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MOTTO 
 
 
َتحْمَل ْ ت ل ا ر بَّن ا ر خَط أَن ا َتا ا تَّر  بنْاَّخ ْإن ت لَّر خ َْ ْنا َلْ ر بَّن ا َْت  َ  ا َ  َْ ر  ا ر  عَن ي  ه ا َْت  َ  ا   ر  ا ر  ع ا 
ر  ع  عَهَا تَّْلن رَاَس خ َت َّهْ َتكْلي فَُ  ت ل  
َتنْس ََ ْ  ار ب ا رَّب  ه َتكَهْ ا ْبْهن ر ب ا ت ا َ ر َ ت ل ر  ا ر بَي ْلم  لَْ ت ل ت ا ر بَّن ا ر ْبي َ  َ  مْا ت مُ ْ َّاْ ع ي  ه َحه َ َي  م  ۥ  ر  م   
اَنَْرن تَّر  بَن ي  ه 
ت مُْنْس ر فَاْ ْت َ  ْ َاْ ع ي  ه ر خَنَرخن ا ر برل ا َ  ا ت ْ خ ا تَّر بَم  ۥ َاْ ا 
 
 “Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya. Ia 
mendapat pahala (dari kebajikan) yang diusahakannya dan ia mendapat siksa (dari 
kejahatan) yang dikerjakannya. (Mereka berdoa): “Ya Tuhan kami, janganlah 
Engkau hukum kami jika kami lupa atau kami bersalah. Ya Tuhan kami, 
janganlah Engkau bebankan kepada kami beban yang berat sebagaimana Engkau 
bebankan kepada orang-orang sebelum kami. Ya Tuhan kami, janganlah Engkau 
pikulkan kepada kami apa yang tak sanggup kami memikulnya. Beri maaflah 
kami; ampunilah kami; dan rahmatilah kami. Engkaulah Penolong kami, maka 
tolonglah kami terhadap kaum yang kafir.” 
(QS. Al-Baqarah (2) : 286) 
“Jangan jadikan keterbatasan sebagai hambatan, namun jadikan itu sebagai 
motivasi agar lebih aktif, kreatif dan inovatif”. 
(Arum) 
 
“Sesuatu yang belum dikerjakan, seringkali tampak mustahil. Kita baru yakin 
kalau kita telah berhasil melakukannya dengan baik. 
(Evelyn Underhill) 
 
“Banyak kegagalan dalam hidup ini dikarenakan orang-orang tidak menyadari 
betapa dekatnya mereka dengan keberhasilan saat mereka menyerah.” 
(Thomas Alva Edison) 
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ABSTRACT 
This study aims to estimated the analyze influence of firm size, leverage 
and sukuk structure in predicting the rating process sukuk of companies listed in 
the List of Islamic Securities for years 2013-2017.  
This study uses three independent variables are firm size, leverage and 
sukuk structure with the dependent variable is sukuk rating. This study uses 
secondary data such as financial statements and annual reports of listed 
companies in OJK in 2013-2017 and statistical data of sukuk. The sampling 
technique used in this study is purposive sampling and obtained a sample of 16 
sukuk.This study uses ordinal logistic regression analysis model.  
This research was conducted in the period 2013-2017 in order to obtain 
observational data as much as 80 observation data of sukuk that are still 
outstanding in the period of observation. The result of this study indicate that firm 
size, leverage, sukuk structure of sukuk have influence on the sukuk rating. 
 
 
Keywords: firm size, leverage, sukuk structure and sukuk rating 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan, 
leverage, dan  struktur sukuk dalam memprediksi proses pemeringkatan sukuk 
pada perusahaan yang teraftar di OJK tahun 2013-2017. Penelitian ini 
menggunakan 3 variabel independen yaitu ukuran perusahaan, leverage dan  
struktur sukuk dengan variabel dependennya adalah peringkat sukuk.  
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan dan 
tahunan perusahaan yang terdaftar di OJK pada tahun 2013-2017 dan data statistik 
sukuk. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 
sampling dan diperoleh sampel sebanyak 16 sukuk. Penelitian ini menggunakan 
analisis model ordinal logistik regresi.  
Penelitian ini dilakukan pada periode 2013-2017 sehingga diperoleh data 
observasi sebanyak 80 data observasi sukuk yang masih beredar pada periode 
pengamatan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa  ukuran perusahaan, 
leverage, dan  struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
 
Kata Kunci : ukuran perusahaan, leverage, struktur sukuk, peringkat sukuk 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
 Sukuk merupakan salah  satu  instrumen investasi di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yang  perkembangannya cukup pesat. Sukuk sendiri merupakan  investasi 
jangka panjang  yang dilakukan berdasarkan prinsip syariah. Sukuk diterbitkan 
oleh emiten kepada investor yang mewajibkan emiten membayar pendapatan 
berupa bagi hasil dan fee kepada investor dan membayar dana sukuk sampai tiba 
jatuh tempo (Pranoto et al., 2017: 13). 
Sukuk diterbitkan di Indonesia pertama kali oleh PT Indosat pada tahun 
2002 dan disusul oleh perusahaan lain. Sukuk di Indonesia terus mengalami 
perkembangan dari tahun ke tahun, baik itu sukuk korporasi maupun sukuk yang 
diterbitkan oleh negara (Nurakhiroh et al., 2014: 110). 
Menurut Pramesti  (2017 : 93) perkembangan sukuk menandakan 
banyaknya minat investor terhadap invetasi pada sukuk. Dalam  hal ini para 
investor membutuhkan kehati-hatian dalam mempertimbangkan sebelum 
berinvestasi sukuk yaitu dengan melihat rating sukuk yang diberikan lembaga 
peringkat kepada perusahaan penerbit sukuk.  
Menurut Borhan dan Ahmad (2018) rating sukuk menggambarkan 
keamanan sebuah perusahaan dalam membayar kembali dana sukuk dan 
pendapatan kepada investor.  Semakin baik rating sukuk, maka risiko gagal bayar 
semakin kecil dan begitupun sebaliknya. Semakin buruk rating sukuk, maka 
risiko gagal bayar semakin tinggi.  
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Berikut merupakan gambaran perkembangan sukuk di Indonesia 
berdasarkan Otoritas jasa Keuangan (OJK) sebagai berikut. 
Gambar 1.1 
Perkembangan Sukuk Korporasi 
 
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan, 2017 
Gambar di atas menunjukkan bahwa nilai dan jumlah sukuk outstanding 
mengalami peningkatan setelah mengalami penurunan di tahun 2014. Pada tahun 
2014 hanya ada 35 sukuk korporasi yang masih outstanding dengan total nilai Rp 
7,1 miliar lebih rendah dari tahun 2013 dengan 36 sukuk korporasi yang masih 
outstanding dengan total nilai Rp7,5 miliar. Namun, setelah tahun 2014 sukuk 
korporasi yang masih outstanding mengalami peningkatan. Pada tahun 2015 ada 
47 sukuk outstanding dengan total nilai Rp 9,9 miliar. Pada tahun 2016 ada 53 
sukuk outstanding dengan total nilai Rp 11,8 miliar. Hingga akhir tahun 2017 
terdapat 79 sukuk yang masih outstanding dengan total nilai Rp 15,7 miliar 
(www.ojk.go.id, 2017). 
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Meskipun perkembangan sukuk di Indonesia cukup baik, sebelum 
pemegang sukuk melakukan investasi di sebuah perusahaan. Tentunya ia akan 
menilai imbal balik yang akan ia peroleh beserta risiko apa yang akan ia hadapi. 
Seorang yang berinvestasi pada sukuk sudah seharusnya memperhatikan peringkat 
dari sukuk tersebut. Informasi mengenai kemungkinan kegagalan dari sebuah 
sukuk dapat diperhatikan melalui peringkat sukuk itu sendiri. Di Indonesia 
sendiri, salah satu lembaga yang berwenang untuk melakukan pemeringkatan 
sukuk adalah PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) (Al Haraqi dan 
Ningsih, 2017 : 116). 
Peringkat yang diberikan oleh lembaga pemeringkat tersebut adalah 
apakah sukuk tersebut berada pada tingkat investment grade atau peringkat non 
investment grade. Peringkat sukuk diharapkan dapat membantu investor dan dapat 
menentukan sebuah investasi yang baik untuk dirinya. Peringkat sukuk ini juga 
harus bisa mempresentasikan rasio keuangan perusahaan agar kejadian gagal 
bayar sukuk tidak dialami oleh investor. Dengan menggunakan peringkat yang 
diberikan oleh PT Pemeringkat Efek Indonesia  (PEFINDO) diharapkan penelitian 
ini dapat mencakup sebagian besar sukuk yang telah diterbitkan di Indonesia 
(Pranoto et al., 2017 : 14). 
Menurut Afiani (2013 : 111) pemeringkatan sukuk dapat mencerminkan 
besarnya risiko dari semua sukuk yang diperdagangkan. Peringkat sukuk adalah 
indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok pinjaman dan bagi hasil yang telah 
disepakati sampai jatuh tempo. Peringkat yang diberikan oleh rating agency berisi 
apakah sukuk berada pada peringkat investment grade (AAA,AA,A,BBB). Ada 
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juga perusahaan yang masuk ke non investment grade (BB,B,CCC,D). Berikut ini 
terdapat persentase peringkat sukuk pada perusahaan penerbit sukuk di Indonesia 
tahun 2017 : 
Tabel 1.1 
Persentase Peringkat Sukuk pada Perusahaan Penerbit Sukuk 
 
No Peringkat Sukuk Persentase 
1 idAAA(sy) 31,25% 
2 idA+(sy) 18,75% 
3 idA(sy) 12,5% 
4 idA−(sy) 12,5% 
5 idAA+(sy) 6,25% 
6 idAA−(sy) 6,25% 
7 idBBB(sy) 6,25% 
8 idBB(sy) 6,25% 
Sumber: OJK dan PEFINDO (2017) 
 
Dari tabel 1.1 Peringkat yang masuk ke investment grade yaitu peringkat  
yaitu idAAA(sy) termasuk peringkat paling banyak sebesar 31,25%, kemudian 
disusul peringkat idA+(sy) sebesar 18,75%. Peringkat sukuk idA(sy) dan idA−(sy) 
sebesar 12,5%, peringkat sukuk idAA+(sy), idAA−(sy) dan  idBBB(sy)sebesar 
6,25% dan terakhir yang termasuk peringkat non investment grade idBB(sy) 
sebesar 6,25%.  
Menurut Achsien (2003) dalam Huda (2007) ada beberapa syarat yang 
harus dipenuhi emiten agar dapat menerbitkan sukuk yaitu : kegiatan utamanya 
yang dilakukan perusahaan harus halal dan tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah. Perusahaan memiliki peringkat investment grade dengan fundamental 
usaha dan keuangan yang kuat. Selain itu, perusahaan juga harus mempunyai 
reputasi yang baik dalam masyarakat. 
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Akan tetapi, pada  tabel diatas juga menunjukkan bahwa masih terdapat 
perusahaan yang tidak memenuhi syarat penerbitan sukuk yaitu perusahaan yang 
peringkatnya non investment grade seperti yang disampaikan Achsien (2003) 
dalam Huda (2007). Artinya, risiko gagal bayar tetap ada yaitu sebesar 6,25%.  Di 
sini investor harus berhati-hati saat berinvestasi dan disarankan memilih sukuk 
yang memiliki peringkat investment grade, Karena peringkat yang masuk ke non 
investment grade memiliki ancaman gagal bayar baik pokok pinjaman serta bagi 
hasil yang ditetapkan. 
Menurut Brigham Houston  (2010) terdapat dua faktor yang memengaruhi 
peringkat sukuk yaitu faktor keuangan dan non keuangan. Faktor keuangan yaitu 
ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, solvabilitas, likuiditas, dan 
produktifitas. Faktor non keuangan yaitu faktor lingkungan hidup, status 
jamianan, stabilitas, regulasi, kebijakan akuntansi, dan sebagainya.  
Peringkat sukuk dipengaruhi salah satunya yaitu  ukuran  perusahaan. 
Semakin besar ukuran aset suatu perusahaan, maka semakin besar kemampuan 
perusahaan tersebut untuk memberikan pembayaran kepada pemberi pinjaman  
jika suatu saat terjadi krisis. Hal ini mengarahkan kita untuk berkesimpulan bahwa 
semakin besar ukuran aset suatu perusahaan, maka perusahaan tersebut akan 
cenderung mendapatkan peringkat yang lebih tinggi (Kurnianto, 2016). 
Pandangan tersebut konsisten dengan penelitian dari  Pramesti (2017). 
Hasil dari penelitianya membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap peringkat sukuk. Hasil penelitian yang berbeda yaitu penelitian dari 
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Borhan dan Ahmad (2018) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
Faktor keuangan yang digunakan dalam penelitian yaitu rasio leverage. 
Karena rasio leverage dapat menunjukkan risiko yang akan dihadapi. Semakin 
tinggi rasio leverage maka semakin besar risiko yang dihadapi, karena 
menunjukkan proporsi modal yang rendah untuk membiayai aktiva dan aktiva 
lebih besar didanai oleh hutang(Sartono, 2010). Semakin besar risiko yang akan 
dihadapi investor, sehingga mengakibatkan semakin rendah rating sukuknya 
(Pebruary, 2016). 
Hasil penelitian yang konsisten dengan pandangan tersebut yaitu penelitian 
dari Pebruary (2016).  Menghasilkan bahwa leverage yang diukur dengan debt to 
equity ratio (DER) berpengaruh dengan arah hubungan negatif terhadap peringkat 
sukuk.  Namun berbeda dengan hasil penelitian dari Purwaningsih (2013)  yang 
menunjukkan bahwa Leverage  berpengaruh terhadap peringkat sukuk dengan 
arah hubungan positif. 
Struktur sukuk merupakan pilihan akad saat akan berinvestasi sukuk. 
Menurut penelitian dari Borhan dan Ahmad (2018) struktur sukuk ijarah lebih 
diminati dari pada sukuk mudharabah. Hal ini disebabkan karena  risiko gagal 
bayar sukuk mudarabah juga lebih tinggi dari pada sukuk ijarah. Sehingga jika 
suatu perusahaan menerbitkan sukuk ijarah peringkatnya lebih tinggi dari pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk mudharabah karena minat investor terhadap 
sukuk ijarah lebih dominan dari pada sukuk mudharabah.  
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Hasil penelitian yang konsisten dengan pandangan tersebut yaitu panlitian 
dari Borhan dan Ahmad (2018) dan Arundina (2015) menyatakan bahwa struktur 
sukuk berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. 
Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk mengetahui lebih lanjut 
bagaimana ukuran perusahaan, leverage, dan struktur sukuk dapat mempengaruhi 
peringkat sukuk. Hal ini menjadi latar belakang penulis untuk melakukan 
penelitian yang berjudul “Ukuran Perusahaan, Leverage, Struktur sukuk dan 
Peringkat Sukuk pada Perusahaan Penerbit Sukuk di Indonesia” pada Periode 
2013-2017. 
 
1.2. Identifikasi Masalah  
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas maka identifikasi 
masalah dalam penelitian ini yaitu:  
1. Adanya salah satu risiko pada investasi sukuk yaitu ketidakmampuan 
perusahaan dalam melunasi pokok sukuk dan bagi hasil yang disepakati 
kepada investor. Untuk mengatasi hal tersebut, perusahaan harus 
memperhatikan peringkat sukuk. 
2. Adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya mengenai ukuran perusahaan, 
leverage, dan terbatasnya penelitian terdahulu mengenai struktur sukuk 
terhadap peringkat sukuk. 
 
1.2. Batasan Masalah  
Batasan masalah ini dibuat agar penelitian tidak menyimpang dari arah dan 
sasaran penelitian, serta dapat diketahui sejauh mana hasil penelitian dapat 
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dimanfaatkan. Banyak faktor yang dapat mempengaruhi proses pemeringkatan 
sukuk. Dalam penelitian ini dibatasi hanya pada faktor yang dapat mempengaruhi 
peringkat sukuk yaitu ukuran perusahaan, leverage, dan struktur sukuk. 
 
1.3. Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas maka rumusan 
masalah dalam penelitian ini yaitu:  
1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat sukuk ? 
2. Apakah leverage  berpengaruh terhadap peringkat peringkat sukuk?  
3. Apakah struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk?  
 
1.4. Tujuan Penelitian  
Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti secara empiris yaitu:  
1. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk 
2. Untuk mengetahui Pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk. 
3. Untuk mengetahui Pengaruh struktur sukuk terhadap peringkat sukuk. 
 
1.5. Manfaat Penelitian  
1.5.1 Manfaat Teoritis 
Penelitian ini di harapkan dapat memberikan konstribusi bagi para 
akademisi antara lain :  
1. Mengembangkan teori yang berhubungan dengan akuntansi pada umumnya, 
dan rasio keuangan, pada khususnya.  
2. Memperkuat penelitian-penelitian yang mempengaruhi peringkat sukuk 
perusahaan.  
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1.5.2 Manfaat Praktis  
1. Bagi Perusahaan  
Menjadi evaluasi bagi perusahaan yang menerbitkan sukuk tetapi masih 
menggunakan standar obligasi konvensional.  
2. Bagi Investor  
Sebagai pertimbangan dan analisis risiko dalam pengambilan keputusan 
dalam melakukan investasi, untuk menentukan perusahaan yang mampu 
memberikan tingkat pengembalian investasi yang tinggi. 
 
1.6. Jadwal Penelitian  
Terlampir  
  
1.7. Sistematika Penulisan  
Dalam penelitian ini, pembahasan dan penyajian hasil penelitian akan disusun 
dengan sistematika sebagai berikut. 
BAB I PENDAHULUAN  
Pada bab ini akan dikemukakan tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, ruang lingkup penelitian, 
serta sistematika penulisan.  
BAB II  LANDASAN TEORI  
Bab ini menjelaskan pengertian dan teori-teori yang mendasari dan berkaitan 
dengan pembahasan dalam skripsi ini yang digunakan sebagai pedoman 
dalam menganalisis masalah. Teori-teori yang digunakan berasal dari 
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literatur-literatur yang ada, baik dari perkuliahan maupun sumber lain yang 
relevan dan valid.  
BAB III METODE PENELITIAN  
Pada bab ini diuraikan perihal waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel, data dan 
sumber data, teknik pengumpulan data, variabel-variabel penelitian, definisi 
operasional variabel, dan teknik analisis data yang akan dipakai dalam 
melakukan penelitian.  
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  
Bab ini membahas tentang pengujian dan hasil analisis data, pembahasan 
hasil analisis, jawaban atas pertanyaan - pertanyaan yang disebutkan dalam 
rumusan masalah.  
 BAB V PENUTUP  
Bab ini memuat kesimpulan yang didapat dari hasil pembahasan yang telah 
dilakukan sebelumnya serta saran kepada pihak-pihak yang yang 
berkepentingan dari hasil penelitian. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1. Teori Signal 
Menurut Brigham Houston (2010) teori sinyal merupakan suatu tindakan 
yang diambil manajemen suatu perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada 
investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut. 
Teori sinyal berkaitan antara pihak manajemen dan pihak penerima informasi. 
Informasi merupakan unsur penting bagi para pelaku bisnis terutama 
investor karena informasi dapat menyajikan catatan, keterangan, dan gambaran 
baik untuk keadaan masa lalu, saat ini, maupun masa mendatang bagi 
keberlangsungan hidup suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, relevan, dan 
tepat waktu memberikan sinyal bagi investor di pasar modal dan akan sangat 
dibutuhkan sebagai alat analisis dan pertimbangan untuk pengambilan keputusan 
investasi (Kurnianto, 2016). 
Pada saat informasi diumumkan, pelaku pasar kemudian akan memilah 
dan menganalisa informasi tersebut sebagai sinyal baik atau sinyal buruk. Jika 
pengumuman informasi tersebut dianggap sebagai sinyal baik, maka investor akan 
tertarik untuk melakukan investasi sukuk, dengan demikian pasar akan bereaksi 
yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan sukuk (Widowati 
et al., 2013). 
Menurut Tamara (2013) sebuah perusahaan dapat mengurangi asimatri 
informasi dengan memberikan signal positif. Signal positif dapat berupa adanya 
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peringkat yang dapat menggambarkan kinerja dari perusahaan. Hal tersebut dapat 
menaikkan nilai perusahaan tersebut dimata investor. Dalam teori signal, 
tingginya peringkat sukuk menunjukkan sinyal positif mengenai kondisi 
perusahaan di masa yang akan datang.  
 
2.1.2. Konsep Sukuk  
3. Pengertian Sukuk 
Berdasarkan Fatwa DSN-MUI Nomor: 32/DSN-MUI/IX/2002, Sukuk 
didefinisikan sebagai surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah 
yang dikeluarkan emiten kepada pemegang sukuk yang mewajibkan emiten untuk 
membayar pendapatan kepada pemegang sukuk berupa bagi hasil (margin/fee) 
serta membayar kembali dana sukuk pada saat jatuh tempo. Menurut Standar 
Syariah The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 
Institutions (AAOIFI) Nomor: 17 tentang Investment Sukuk, sukuk adalah 
sertifikat bernilai sama yang merupakan bukti atas bagian kepemilikan yang tak 
terbagi terhadap suatu aset, hak manfaat, dan jasa-jasa, atau atas kepemilikan 
suatu proyek atau kegiatan investasi tertentu.  
Definisi sukuk dalam PSAK 110 yaitu efek syariah berupa sertifikat atau 
bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak tertentu 
(tidak terpisahkan atau tidak terbagi) atas aset berwujud tertentu, manfaat atas aset 
berwujud tertentu baik yang sudah ada maupun yang akan ada, jasa yang sudah 
ada maupun yang akan ada, aset proyek tertentu dan kegiatan investasi yang telah 
ditentukan. 
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Pihak- pihak yang terlibat dalam  penerbitan sukuk menurut Huda (2007) 
yaitu : 
a. Obligor adalah pihak yang bertanggung jawab membayar imbalan dan nilai 
nominal dari sukuk yang diterbitkan sampai waktu jatuh tempo. 
b. Special purpose vechile (SPV) adalah pihak yang berupa badan hukum yang 
khusus didirikan untuk penerbitan sukuk. 
c. Investor adalah pemilik modal yang memiliki hak atas imbalan, margin, dan 
nilai nominal dari sukuk sesuai dengan porsinya masing-masing. 
4. Landasan Sukuk 
Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 32/DSN-
MUI/IX/2002 tentang sukuk. Sukuk yang diterbitkan harus sesuai prinsip syariah 
yaitu bebas dari riba, karena sukuk bukan instrument utang piutang dengan 
adanya bunga. Fatwa ini sesuai dengan firman Allah dalam QS. Al-Baqarah (02): 
275 yang artinya : 
“Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan seperti 
berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. 
Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata 
(berpendapat) sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah telah 
menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba, orang-orang yang telah sampai 
kepadanya larangan dari Tuhanya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), 
maka baginya apa yang teah diambilnya dahulu (sebelum datangnya riba): dan 
urusanya terserah kepada Allah. Orang yang kembali (mengambil riba), maka 
orang itu adalah penghuni-penghuni neraka, mereka kekal didalamnya”. 
 
Sukuk merupakan kegiatan yang diperbolehkan, karena didalamnya tidak 
ada unsur bunga yang menjadikan riba. Hal ini yang membedakan sukuk dengan 
obligasi, dimana obligasi merupakan instrument hutang piutang dan ada imbalan 
bunga yang menjadikan riba sehingga tidak sesuai dengan prinsip syariah. 
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Sedangkan sukuk merupakan investasi jangka panjang yang investasinya harus 
ada aset yang menyertai transaksi (underlying asset), hal ini sama halnya ada 
transaksi jual beli dimana jual beli diperbolehkan dan sesuai dengan prinsip 
syariah. 
5. Risiko dari Sukuk 
Menurut Pranoto et al (2017) tidak berbeda dengan obligasi konvensional, 
sukuk juga memiliki peluang risiko, yaitu defult risk. Risiko gagal bayarnya yaitu 
ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi sukuk kepada investor. Hal ini 
disebabkan jumlah hutang yang ditanggung perusahaan lebih besar dibandingkan 
kemampuanya untuk melunasi kembali. Selain itu terdapat risiko umum lainya 
yaitu risiko tingkat suku bunga, risiko fluktuasi mata uang asing, risiko likuiditas, 
risiko reinvestasi, risiko turunnya daya beli, risiko perubahan peraturan serta 
aspek hukum dan risiko votalitas. 
 
2.1.3. Peringkat Sukuk  
Rating sukuk merupakan indikator ketepatan waktu pembayaran pokok 
dan  margin sampai jatuh tempo yang telah ditetapkan. Rating sukuk diterbitkan 
oleh lembaga pemeringkat yang independen. Pemeringkat Efek Indonesia 
(PEFINDO) merupakan lembaga pemeringkat sekuritas hutang independen. 
Rating sukuk mencerminkan skala risiko dari semua sukuk yang diperdagangkan, 
yaitu menunjukkan skala keamanan sukuk dalam membayar kewajiban pokok dan 
pendapatan secara tepat waktu. Semakin tinggi rating semakin menunjukkan 
bahwa sukuk tersebut terhindar dari risiko gagal bayar (Al Haraqi dan Ningsih, 
2017). 
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PT Pemeringkat Efek Indonesia” didirikan di Jakarta pada tanggal 21 
Desember 1993, melalui inisiatif Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) 
dan Bank Indonesia. Pada tanggal 31 Agustus 1994, PEFINDO memperoleh izin 
usahanya dari BAPEPAM dengan Nomor. 39/PM-PI/1994 dan menjadi salah satu 
lembaga penunjang pasar modal di Indonesia. Di Indonesia sendiri lembaga 
pemeringkat kredit yang sering dipakai sebagai acuan adalah PEFINDO 
dibanding dengan pemeringkat kredit yang lain, karena lembaga ini bentukan dari 
BAPEPAM dan berkantor pusat di Jakarta, sedangkan lembaga pemeringkat yang 
lain bentukan dari luar negeri berkantor pusat di luar negeri (Pranoto et al., 2017). 
Rating sukuk adalah suatu standarisasi yang diberikan oleh lembaga 
pemeringkat  terkemuka sukuk, yang mencerminkan kemampuan penerbit sukuk 
dan kesediaan mereka untuk membayar bagi hasil/fee dan pembayaran pokok 
sesuai jadwal. Badan-badan ini menggunakan alat kuantitatif dan penilaian 
kualitatif untuk mengevaluasi kelayakan kredit dari penerbit (Al Haraqi dan 
Ningsih). 
Secara umum, menurut Al Haraqi & Ningsih (2017) hanya sukuk yang 
diterbitkan oleh perusahaan terbesar dan terkuat yang menunjukkan kredit relatif 
tinggi. Peringkat kualitas tertinggi adalah triple A. Tingkat Peringkat turun ke 
triple C sebagai kemungkinan gagal bayar meningkat dan akhirnya ke D, atau 
default. Analis dan para investor sering menggunakan peringkat sebagai 
deskriptor dari kualitas kredit emiten sukuk dari pada deskripsi kualitas sukuk 
sendiri.  
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Peringkat sukuk harus diperhatikan oleh investor apabila investor akan 
membeli sukuk karena peringkat sukuk dapat menunjukkan risiko sukuk. Menurut 
Purwaningsih (2013) terkait peringkat sukuk sama halnya dengan peringkat 
obligasi, risiko obligasi terkait dengan kemampuan perusahaan yang 
mengeluarkan obligasi untuk membayar pokok pinjaman dan bunga pada saat 
jatuh tempo, begitupun dengan sukuk yang mempunyai risilo terkait kemampuan 
perusahaan membayar pokk sukuk dan pendapatan margin/fee sampai jatuh 
tempo. 
Membeli sukuk yang memilki peringkat BBB ke atas relatif lebih aman 
dibandingkan dengan sukuk berperingkat BB ke bawah. Alasannya, sukuk yang 
memiliki peringkat BB ke bawah memiliki peringkat rendah, dan risiko default 
besar. Peringkat sukuk sendiri salah satunya telah dibuat oleh PT. PEFINDO yang 
dapat dilihat pada tabel  berikut. 
Tabel 2.1 
Standar Peringkat oleh PEFINDO 
 
Peringkat Keterangan 
idAAA(sy) Instumen pendanaan syariah dengan peringkat idAAA(sy) adalah 
instrument dengan peringkat paling tinggi. Kemampuan emiten 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang atas kontrak 
pendanaan syariah relative dibanding emiten Indonesia lainnya 
adalah superior. 
idAA(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkatidAA(sy)  hanya 
berbeda sedikit dengan peringkat tertinggi. Kemampuan emiten 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang atas kontrak 
pendanaan syariah relative dibanding emiten Indonesia lainnya 
adalah sangat kuat 
idA(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idA(sy) 
mengindikasikan bahwa kemampuan emiten untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjang dalam kontrak pendanaan 
syariah relatif dibanding emiten Indonesia lainnya adalah kuat.  
 
Tabel Berlanjut... 
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Peringkat Keterangan 
idBBB(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkatidBBB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang memadai, namun 
kondisi ekonomi yang memburuk atau perubahan keadaan akan 
lebih mungkin melemahkan kemampuan emiten untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjang kontrak pendanaan syariah 
relatif terhadap emiten Indonesia lainnya 
idBB(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang sedikit lemah. 
Kemampuan untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pendanaan syariah relatif 
dibandingkan emiten Indonesia lainnya, akan sangat 
mempengaruhi oleh keadaan yang merugikan karena 
ketidakpastian bisnis,keuangan atau perekonomian. 
idB(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang lemah. Kemampuan 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang berdasarkan 
kontrak pendanaan syariah, relative dibanding emiten Indonesia 
lainnya, akan sangat mungkin diperlemah oleh adanya kondisi 
buruk bisnis, keuangan atau perekonomian. 
idCCC(sy) Instrumen syariah berperingkat idCCC(sy) adalah rentan untuk 
gagal bayar, dan tergantung terhadap perbaikan kondisi bisnis dan 
keuangan emiten untuk dapat memenuhi komitmen keuangan 
jangka panjangnya dalam kontrak pendanaan syariah. 
idD(sy) Instrumen pendanaan syariah mendapat peringkat idD(sy) 
manakala mengalami gagal bayar pada saat pertama kali atas 
komitmen keuangan jangka panjangnya dalam kontrak pendanaan. 
Pengecualian diberikan manakala penundaan pembayaran terjadi 
dalam masa tenggang, atau penundaan pembayaran tersebut 
dilakukan dalam rangka penyelesaian atas persengketaan 
komersial yang dianggap layak. 
Sumber: www.pefindo 
Kriteria dan metodologi pemeringkatan PEFINDO: Metodologi 
pemeringkatan PEFINDO secara umum, mencakup tiga risiko utama penilaian, 
yaitu risiko industri (industry risk), risiko bisnis (business risks) dan risiko 
keuangan (financial risks). PEFINDO juga menerapkan metodologi dukungan 
Induk Perusahaan dalam memberikan peringkat. Metodologi dukungan Induk 
Perusahaan ini umumnya berlaku bagi perusahaan swasta. Penilain risiko industri 
diantaranya : 
Lanjutan Tabel 2.1 
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a. Pertumbuhan dan stabilitas industri  
b. Penghasilan dan struktur biaya dari industri 
c. Hambatan masuk dan persaingan di dalam industri 
d. Peraturan Industri 
e. Profil keuangan 
penilain risiko bisnis yaitu analisis penilaian risiko bisnis suatu perusahaan 
sedikit berbeda dari satu perusahaan ke yang lain, tergantung pada faktor-faktor 
kunci keberhasilan (key success factors) dari industri dimana perusahaan tersebut 
digolongkan. penilaian risiko keuangan perusahaan berdasarkan analisis 
menyeluruh dan rinci pada empat bidang utama, yaitu: kebijakan keuangan 
(financial policy), struktur permodalan (capital structure), perlindungan arus kas 
dan likuiditas (cash flow protection and liquidity), fleksibilitas keuangan 
(financial flexibility). juga penting untuk dicatat bahwa semua analisis akan 
mencakup analisis perbandingan terhadap pesaing-pesaing sejenis dalam industri 
yang sama maupun industri itu sendiri dengan industri lainnya. www.pefindo 
Manfaat pemeringkatan sukuk menurut Rahardjo (2003) untuk investor 
yaitu: 
Informasi risiko investasi, yaitu dengan adanya peringkat sukuk dapat 
untuk melihat informasi posisi risiko dengan jelas, sehingga pihal investor dapat 
meminimalisir dan mendapatkan keuntungan yang maksimal. 
a. Rekomendasi investasi, di mana peringkat sukuk digunakan untuk 
memudahkan pengambilan keputusan antara membeli atau menjual sukuk 
setelah melihat peringkat sukuk perusahaan. 
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b. Perbandingan, yakni menggunakan hasil pemeringkatan sebagai patokan 
dalam membandingkan sukuk yang satu dengan yang lain. 
 
2.1.4.  Ukuran perusahaan  
Ukuran perusahaan merupakan suatu skala untuk mengukur dan 
menggolongkan besar kecilnya perusahaaan. Pada pengelompokkan ini dapat 
dipakai oleh investor dalam menentukan keputusan dalam menanamkan modalnya 
/investasi (Pramesti, 2017). Menurut Pranoto et al (2017) tolak ukur yang sering 
dipakai dalam menggambarkan besar dan kecilnya suatu perusahaan, yaitu total 
penjualan, total ekuitas, dan total aset”. Ukuran perusahaan dapat menunjukkan 
tentang informasi seberapa besar aset yang dimiliki. Perusahaan besar lebih 
memiliki aset yang besar. Hal ini dapat memberikan informasi kepada penerima 
informasi tentang tingkat kemampuan pengembalian hutang.  
Besarnya perusahaan melatarbelakangi penerbitan sukuk oleh emiten. 
Dianggap sebagai jaminan untuk para investor bahwa sukuk yang dibeli akan 
dibayar dengan sesuai. Semakin besar ukuran perusahaan dan semakin dikenal 
oleh masyarakat, maka semakin banyak informasi yang dapat diperoleh investor 
dan semakin kecil ketidakpastian yang dimiliki oleh investor maka peringkat 
sukuk dari perusahaanpun akan semakin tinggi. Ukuran perusahaan menunjukkan 
tingkat kedewasaan perusahaan yang mencerminkan bahwa perusahaan lebih 
stabil dan lebih mampu dalam melunasi hutang-hutangnya, terutama pada 
pelunasan sukuk (Kurnianto, 2016). 
 
 
 
20 
 
2.1.5. Leverage 
Leverage menurut Sartono (2010) merupakan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan panjang. Menurut Pandautama 
(2012) rasio leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan proporsi 
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki 
perusahaan. 
Semakin meningkatnya rasio leverage  maka semakin besar pula risiko 
yang didapatkan, karena menunjukkan aktiva lebih besar didanai dengan utang 
daripada modal (Sartono, 2010). Semakin besa risiko yang akan dihadapi investor, 
sehingga mengakibatkan semakin rendah rating sukuknya (Pebruary, 2016). 
Sebaliknya, semakin kecil rasio leverage mengartikan bahwa semakin kecil 
hutang yang digunakan untuk mendanai aktiva sehingga risiko kegagalan 
perusahaan juga kecil (Pandutama, 2012). 
Perhitungan rasio leverage dalam penelitian ini menggunakan rumus DER 
(Debt Equity Ratio). Karena, Leverage yang diproksikan dengan perbandingan 
total hutang denga total modal (DER) memiliki pengaruh besar dalam prediksi 
peringkat sukuk dan menunjukkan interpretasi yang baik dalam memandang 
proporsi pendanaan perusahaan (Pebruary, 2016). 
 
2.1.6. Struktur sukuk 
Menurut Huda (2007) Struktur sukuk di Indonesia yaitu : 
1. Sukuk Ijarah  
Ijarah adalah akad pemindahan hak guna atas barang dan jasa tanpa diikuti 
dengan pemindahan kepemilikan barang atas jasa. Sukuk ijarah diterbitkan 
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berdasarkan akad ijarah, diklasifikasikan menjadi sukuk kepemilikan asset 
berwujud yang disewakan, sukuk kepemilikan manfaat, sukuk kepemilikan jasa. 
Sukuk kepemilikan asset berwujud yang disewakan, diterbitkan oleh pemilik aset 
yang disewakan atau yang akan disewakan dengan tujuan untuk menjual aset 
demi memperoleh dana, sehingga pemegang sukuk menjadi pemilik aset. 
Sedangkan tujuan penerbitan sukuk kepemilikan manfaat, yaitu menyewakan 
aset/ manfaat aset demi uang sewa, pemegang sukuk menjadi pemilik manfaat 
dari aset. Penerbitan sukuk kepemilikan jasa bertujuan menyediakan jasa melalui 
penyedia jasa dan mendapatkan fee, sehingga pemegang sukuk menjadi pemilik 
jasa.  
2. Sukuk Mudharabah  
Mudharabah adalah akad kerjasama antara dua pihak atau lebih, yaitu satu 
pihak sebagai penyedia modal dan pihak lain sebagai penyedia tenaga dan 
keahlian. Keuntungan dari hasil kerjasama tersebut dibagi berdasarkan nisbah 
yang telah disetujui, sedangkan kerugian yang terjadi akan ditanggung 
sepenuhnya oleh pihak penyedia modal, kecuali kerugian disebabkan oleh 
kelalaian tenaga dan keahlian. Sukuk mudharabah adalah sukuk yang 
merepresentasikan suatu proyek atau kegiatan usaha yang dikelola berdasarkan 
akad mudharabah dengan menunjuk salah satu partner atau pihak lain sebagai 
mudharib (pengelola usaha).  
 
2.1.7. Penelitian Terdahulu  
Beberapa peneliti telah melakukan penelitian tentang faktor-faktor yang 
mempengaruhi rating sukuk. Hasil dari penelitian terdahulu akan digunakan 
22 
 
sebagai bahan referensi dan perbandingan dalam penelitian ini. Secara ringkas, 
hasil penelitian terdahulu dirangkum dalam tabel di bawah ini: 
Tabel 2.2 
Penelitian Terdahulu 
 
No Peneliti Judul 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
1 Borhan 
dan 
Ahmad 
(2018) 
Identifying the 
determinants 
of Malaysian 
corporate 
Sukuk rating 
Ukuran 
perusahaan, 
profitabilitas, 
status 
jaminan, dan 
struktur 
sukuk 
Penelitian terdahulu 
menujukan bahwa ada 3 
variabel yang berpengaruh 
secara signifikan terhadap 
variabel y. Yaitu 
profitabilitas, status jaminan 
dan struktur sukuk. 
Sedangkan ukuran 
perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap rating 
sukuk. 
 
2 Purwani
ngsih 
(2013) 
Analisis 
faktorfaktor 
yang 
mempengaruhi 
rating sukuk 
yang ditinjau 
dari faktor 
akuntansi dan 
Non Akuntansi 
Rasio 
likuiditas, 
leverage, 
secure, dan 
maturity 
Penelitian terdahulu 
menujukan rasio leverage, 
likuiditas secure, dan 
maturity mampu digunakan 
untuk memprediksi 
peringkat sukuk pada 
perusahaan. 
 
 
 
3 Afiani 
(2013) 
Pengaruh 
likuiditas, 
produktivitas, 
profitabilitas, 
dan leverage 
terhadap 
peringkat 
sukuk (studi 
empiris pada 
bank umum 
syariah dan 
unit usaha 
syariah periode 
2008- 2010) 
Produktifitas, 
Profitabilitas, 
likuiditas , 
leverage 
Penelitian terdahulu 
menujukan bahwa rasio 
likuiditas dan profitabilitas 
mampu digunakan untuk 
memprediksi peringkat 
sukuk dan rasio leverage 
dan produktivitas tidak 
dapat digunakan untuk 
memprediksi peringkat 
sukuk. 
 
 
 
 
Tabel Berlanjut... 
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No Peneliti Judul 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
4 Pramesti 
(2017) 
Analisis 
pemeringkatan 
Sukuk: 
perspektif 
keuangan 
Profitabilitas, 
ukuran 
perusahaan 
dan 
likuiditas. 
Penelitian terdahulu 
menujukan bahwa 
profitabilitas, likuditas dan 
ukura perusahaan 
berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
 
5 Pebruary
(2013) 
Pengaruh rasio 
profitabilitas, 
rasio likuiditas, 
rasio leverage 
dan 
pendapatan 
bunga terhadap 
rating sukuk 
korporasi 
periode 2010-
2013. 
Leverage, 
profitabilitas, 
likuiditas dan 
pendapatan 
bunga. 
Penelitian terdahulu 
menujukan bahwa variabel 
profitabilitas dan leverage 
mempunyai pengaruh lebih 
besar terhadap peringkat 
sukuk dari pada variabel 
likuiditas dan pendapatan 
bunga. 
 
 
 
 
6 Pranoto 
et al., 
(2017) 
Pengaruh 
profitabilitas, 
ukuran 
perusahaan, 
Produktivitas, 
dan reputasi 
auditor 
terhadap 
peringkat 
sukuk 
Profitabilitas, 
Size, 
produktivitas, 
dan reputasi 
auditor. 
Penelitian terdahulu 
menujukan tidak ada 
variabel yang berpengaruh 
terhadap peringkat sukuk. 
 
 
 
 
 
 
 
7 Kurniant
o (2016) 
 
 
 
  
Pengaruh 
ukuran 
perusahaan, 
profitabilitas, 
sinking fund 
dan 
solvabilitas 
guna 
memprediksi 
pemeringkatan
sukuk di 
indonesia 
ukuran 
perusahaan, 
profitabilitas, 
sinking fund 
dan 
solvabilitas 
Penelitian terdahulu 
menunjukkan bahwa hanya 
ukuran perusahaan dan 
solvabilitas berpengaruh 
tehadap peringkat sukuk.  
Lanjutan Tabel 2.2 
Tabel Berlanjut... 
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No Peneliti Judul 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
8 Nurakhir
oh et al., 
(2014) 
 
Pengaruh rasio 
keuangan 
terhadap rating 
sukuk dengan 
manajemen 
laba sebagai 
variabel 
intervening 
Provitabilitas, 
likuiditas, 
leverage. 
Profitabilitas dan leverage 
berpengaruh terhadap rating 
sukuk, sedangkan leverage 
dan manajemen laba tidak 
berpengaruh. Manajemen 
laba secara tidak langsung 
tidak dapat memediasi 
hubungan antara 
profitabilitas terhadap rating 
sukuk. 
 
9 Al 
Haraqi 
dan 
Ningsih 
(2017) 
 
 
Pengaruh 
Return On 
Asset, Secure 
Dan Maturity 
Terhadap 
Rating Sukuk 
Return On 
Asset, status 
jaminan Dan 
Maturity 
ROA dan maturity 
berpengaruh terhadap rating 
sukuk sedangkan  status 
jaminan tidak berpengaruh  
 
 
 
 
10 Winanti 
dan Siti 
(2017) 
Pengaruh rasio 
likuiditas, rasio 
produktivitas, 
rasio 
profitabilitas, 
dan rasio 
solvabilitas 
terhadap 
peringkat 
sukuk 
rasio 
likuiditas, 
rasio 
produktivitas, 
rasio 
profitabilitas, 
dan rasio 
solvabilitas 
Penelitian ini menunjukkan 
bahwa hanya rasio 
produktivitas, rasio 
profitabilitas, dan rasio 
solvabilitas yang 
berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
Sumber: Diolah dari berbagai referensi 
 
2.2 Kerangka Berpikir  
Pentingnya pemeringkatan sukuk untuk meningkatkan kepercayaan investor 
agar dapat memperoleh kembali investasinya. Hal tersebut  menarik peneliti untuk 
mengkaji lebih dalam mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat 
sukuk. Dalam hal ini peneliti ingin menggali apakah  ukuran perusahaan, 
leverage, dan struktur sukuk ijarah berpengaruh terhadap rating sukuk. 
Lanjutan Tabel 2.2 
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Gambar 2.3 
Kerangka Berpikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Borhan (2018) dan Purwaningsih (2013) 
 
2.3 Perumusan Hipotesis  
2.3.1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Sukuk 
Sesuai dengan teori sinyal, manajer harus memberikan informasi yang 
dibutuhkan oleh penerima informasi. Ukuran perusahaan dapat menunjukkan 
informasi tersebut, salah satunya informasi tentang seberapa besar aset yang 
dimiliki oleh perusahaan. Semakin banyak aset yang dimiliki, maka perusahaan 
tersebut dikatakan semakin besar, sehingga semakin stabil dalam menjalankan 
kegiatan operasionalnya (Kurnianto, 2016). 
Menurut Pranoto et al., (2017) perusahaan yang memiliki aset besar akan 
lebih mudah melunasi hutang-hutangnya. Di sisi lain, investor dan agen 
pemeringkat berperan sebagai penerima informasi yang diberikan oleh manajer. 
Informasi ini digunakan sebagai bahan pertimbangan investor dalam berinvestasi. 
Perusahaan besar memiliki aset yang banyak dan mampu melunasi hutang-
Ukuran Perusahaan 
Leverage 
Struktur sukuk 
Peringkat Sukuk 
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hutangnya, sehingga peringkat yang diberikan oleh agen pemeringkat akan 
semakin baik. Teori di atas didukung oleh hasil penelitian Pramesti (2017) dan 
Kurnianto (2016) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap peringkat sukuk, sehingga hipotesisnya yaitu : 
H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
 
2.3.2. Pengaruh Leverage Terhadap Peringkat Sukuk 
Sartono (2010) mendifinisikan rasio leverage, menunjukkan kapasitas 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban baik jangka panjang maupun jangka 
pendek. Menurut Pandutama (2012: 83) rasio leverage menunjukkan proporsi 
penggunaan hutang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki. 
Menurut Afiani (2013: 112) leverage yang diproksikan melalui perbandingan total 
hutang dengan modal (DER) berpengaruh negative terhadap peringkat sukuk di 
PT. PEFINDO. 
Rasio Leverage yang semakin tinggi maka semakin besar risiko yang 
didapatkan, karena menunjukkan proporsi modal yang rendah untuk membiayai 
aktiva dan aktiva lebih besar didanai oleh hutang (Sartono, 2010). Semakin besar 
risiko yang akan dihadapi investor, sehingga mengakibatkan semakin rendah 
rating sukuk (Pebruary, 2012 :103). Sebaliknya, semakin rendahnya nilai rasio 
leverage perushaaan maka peringkat yang diberikan pada perusahaan akan 
semakin tinggi (Pandutama, 2012). 
Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Pebruari (2016), 
bahwa leverage yang diproksikan melalui total hutang dengan total modal (Debt 
Equity Ratio) memiliki pengaruh yang negatif dalam prediksi peringkat sukuk. 
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Jika proporsi hutang yang dimiliki perusahaan lebih tinggi dari ekuitas yang 
dimiliki maka kemampuan perusahaan rendah dalam memenuhi  kewajibanya. 
Leverage yang tinggi dalam sebuah perusahaan menunjukkan bahwa tingginya 
default risk keuangan perusahaan, sehingga akan menunjukkan nilai perusahaan 
dan peringkat sukuk. Maka dapat disimpulkan bahwa rasio leverage dapat 
mempengaruhi rating sukuk. Dari pemaparan di atas, maka hipotesis penelitian ini 
adalah:  
H2 : Rasio Leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
 
2.3.3. Pengaruh Struktur Sukuk Terhadap Peringkat Sukuk 
Beberapa peneliti mengkategorikan sukuk menurut kontrak yang 
terstruktur yaitu sukuk Ijarah, Murabahah, Musyarakah dan Mudharabah.  sukuk 
yang dipakai di Indonesia ada 2 yaitu mudharabah dan sukuk ijarah. 
Menurut Borhan dan Ahmad (2018) pemilihan struktur sukuk akan 
mempengaruhi peringkat sukuk karena masing-masing sukuk memiliki risiko 
gagal bayar yang berbeda. Sukuk dengan kontrak ijarah risiko gagal bayar lebih 
rendah dari pada kontrak sukuk mudharabah. Hal ini disebabkan karena kontrak 
ijarah pendapatan yang didapatkan berupa fee dan bersifat tetap. Lain halnya 
dengan kontrak sukuk mudharabah pendapatan berupa bagi hasil yang profit yang 
dihasilkan tidak tetap setiap periode. 
Hal tersebut menyebabkan  jika perusahaan menerbitkan sukuk jenis 
ijarah maka peringkatnya akan lebih tinggi dari pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk jenis mudharabah. Teori di atas didukung oleh hasil penelitian 
dari Borhan dan Ahmad (2018) maka hipotesisnya : 
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H3 : Struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian  
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dari penyusunan pengajuan 
judul sampai terlaksananya laporan penelitian, yakni pada bulan Oktober 2018 
sampai bulan Mei 2019. Wilayah yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
perusahaan  penerbit sukuk di Indonesia dan diperingkat oleh PEFINDO tahun 
2013-2017.  
 
3.2 Jenis Penelitian  
Jenis penelitian yang dipakai dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Menurut Indriantoro (2002), penelitian kuantitatif merupakan 
penelitian yang bertujuan untuk menguji hipotesis melalui validasi teori atau 
pengujian aplikasi teori pada keadaan tertentu. Hasil pengujian data digunakan 
sebagai dasar untuk menarik kesimpulan penelitian, mendukung atau menolak 
hipotesis yang dikembangkan dari telaah teoritis.   
 
3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel  
3.3.1. Populasi  
Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian, atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu Indriantoro (2002). Populasi dalam penelitian 
ini adalah seluruh sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan terdaftar di OJK 
tahun 2013-2017 
. 
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3.3.2. Sampel  
Sampel adalah sebagian dari elemen-elemen populasi (Indriantoro, 2002). 
Sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaan terdaftar di OJK yang 
mengeluarkan sukuk dan diperingkat oleh PEFINDO tahun 2013-2017, serta 
sukuknya masih beredar pada tahun pengamatan antara lain sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
Penjelasan Sampel 
 
No Ketentuan Sukuk Jumlah Sukuk 
1 Jumlah sukuk yang diterbitkan perusahaan yang terdaftar 
di OJK 
79 
2 Sukuk yang tidak terdaftar selama 5 tahun berturut-turut (59) 
3 Sukuk yang tidak diperingkat oleh PEFINDO (4) 
4 Sukuk yang beredar selama 5 tahun berturut-turut 16 
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 16X5 tahun 80 
 
Sehingga rincian data diatas dapat dilihat bahwa jumlah sampel penelitian 
yang digunakan yaitu 80  perusahaan. Di bawah ini terdapat nama-nama sukuk 
yang dijadikan sampel sebagai berikut : 
Tabel 3.2 
Daftar Nama Sukuk 
No Daftar Nama Sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 
7  Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 
2012 
Tabel Berlanjut 
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No Daftar Nama Sukuk 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank Muamalat 
Tahun 2013 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 
Sumber : Data Obligasi Syariah OJK(Otoritas Jasa Keuangan) 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel  
Teknik pengambilan sampel adalah cara peneliti mengambil sampel atau 
contoh yang representatif dari populasi yang tersedia. Dalam penelitian ini teknik 
pengambilan sampelnya menggunakan purposive sampling, yaitu cara 
pengambilan sampel yang didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan tertentu 
(Indriantoro, 2002). 
Berikut adalah kriteria penentuan sampel yang digunakan dalam 
penelitian:   
1. Semua Sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di OJK (Otoritas 
Jasa Keuangan) 
2. Sukuk yang ratingnya dikeluarkan oleh PT PEFINDO secara konsisten selama 
periode pengamatan yaitu dari tahun 2013-2017.  
3. Sukuk yang diperingkat oleh PEFINDO. 
4. Perusahaan penerbit sukuk yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan 
secara lengkap per 31 Desember dari tahun 2013-2017.  
 
3.4 Data dan Sumber Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut 
Indriantoro (2002) data sekunder merupakan sumber data yang diperoleh peneliti 
Lanjutan Tabel 3.2 
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secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak 
lain). Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan, atau laporan historis yang 
telah tersusun dalam arsip yang dipublikasikan ataupun tidak dipublikasikan. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan periode 
2013-2017, catatan perusahaan yang terdaftar di OJK dan catatan perusahaan 
mengenai rating yang diperingkat oleh PT PEFINDO.  
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa daftar sukuk yang 
masih beredar pada periode pengamatan, data diamati di dari situs www.ojk.go.id 
bagian Daftar produk obligasi syariah. Laporan keuangan perusahaan dapat di 
download dari perusahaan sampel melalui website resmi perusahaan. Serta 
perusahaan yang sukuknya diberi peringkat oleh PEFINDO melalui website 
www.pefindo.co.id. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data  
Data dalam penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi untuk 
memperoleh data. Berupa menghimpun informasi yaitu laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang terdaftar di OJK (Otoritas Jasa Keuangan) periode 2013-2017 
melalui website resmi perusahaan. Data-data mengenai peringkat sukuk didapat 
dari PT.PEFINDO pada tahun 2013-2017.  Teori diperoleh dari buku dan artikel 
jurnal. 
 
3.6 Variabel Penelitian  
Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen dan variabel 
dependen. Menurut Indriantoro (2002), variabel independen adalah tipe variabel 
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yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel lain. Variabel independen dalam 
penelitian ini yaitu Ukuran perusahaan, Leverage, dan struktur sukuk. Variabel 
dependen adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel 
independen. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu Peringkat Sukuk.  
 
3.7 Definisi Operasional Variabel  
3.7.1. Variabel Dependen  
Menurut Afiani  (2013) rating sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan 
dalam mengembalikan pinjaman pokok sukuk dan bagi hasil sampai jatuh tempo 
kepada investor. Peringkat yang diberikan oleh lembaga pemeringkat akan 
menyatakan apakah sukuk berada pada peringkat Investment grade 
(AAA,AA,A,BBB). Atau non Investment grade (BB,B,CCC dan D). 
Tabel 3.3 
Kategori Peringkat Sukuk 
 
Peringkat Sukuk Skala Ordinal Kategori 
idAAA(sy) 4 Investment grade 
idAA(sy)+ 3 Investment grade 
idAA(sy) 3 Investment grade 
idAA(sy)− 3 Investment grade 
idA(sy)+ 2 Investment grade 
idA(sy) 2 Investment grade 
idA(sy)− 2 Investment grade 
idBBB(sy)+ 1 Investment grade 
idBBB(sy) 1 Investment grade 
idBBB(sy)− 1 Investment grade 
idBB(sy)+ − idD(sy)  0 Non Investment grade 
Sumber : (Purwaningsih, 2013) 
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3.7.2. Variabel Independen  
1. Ukuran Perusahaan  
Menurut Pramesti (2017) ukuran perusahaan adalah, “Perusahaan 
dikelompokkan atas dasar skala operasi (besar atau kecil) yang dapat dilihat dari 
total aset yang dimiliki perusahaan. Pada pengelompokkan ini dapat dipakai oleh 
investor dalam menentukan keputusan dalam menanamkan modalnya (investasi). 
Tolak ukur yang sering dipakai dalam menggambarkan besar dan kecilnya suatu 
perusahaan, yaitu total penjualan, total ekuitas dan total aset”. Adapun rumus 
dari ukuran perusahaan sebagai berikut:  
Firm Size = Ln(Total Asset) 
2. Rasio Leverage 
Menurut Pandutama (2012) rasio leverage menunjukkan proporsi 
penggunaan hutang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki. 
Rasio leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER). Pebruary (2013) menyatakan bahwa leverage yang diproksikan melalui 
hutang dengan total modal (Debt to Equity Ratio) memiliki pengaruh yang besar 
dalam prediksi peringkat sukuk 
 (DER) = Total Hutang : Total Ekuitas 
3. Struktur sukuk 
Struktur sukuk merupakan pilihan akad yang dipakai saat kita hendak 
berinvestasi melalui instrumen sukuk. Di Indonesia struktur sukuk yang sering 
dipakai 2 kategori yaitu sukuk ijarah dan sukuk mudharabah (Borhan & Ahmad, 
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2018).  Struktur sukuk menggunakan variabel dummy mengambil nilai 1 untuk 
sukuk kategori Sukuk Ijarah dan 0  untuk sukuk kategori Sukuk Mudharabah.  
 
3.8 Teknik Analisis Data  
3.8.2. Analisis Statististik Deskriptif  
Statistik deskriptif berguna untuk mendeskripsikan variabel-variabel 
dalam penelitian ini. Alat analisis yang digunakan adalah rata-rata (mean), 
maksimum dan minimum (Ghozali, 2016). Untuk menggambarkan variabel 
ukuran perusahaan, leverage, dan struktur sukuk 
3.8.3. Pengujian Hipotesis 
Model penelitian yang diguanakan untuk menguji hopotesis adalah 
dilakukan dengan analisis multivariate menggunakan regresi logistik ordinal 
(ordinal logistic regression) 
1. Uji Model Fitting Information 
Model ini diguanakn untuk megetahui seberapa efektif variabel yang 
digunakan dalam penelitian dengan cara mencocokkan keseluruhan model dengan 
uji hubungan secara keseluruhan. Dengan kata lain, pengujian ini untuk 
mengetahui apakah dengan memasukkan variabel independen (variabel bebas) ke 
dalam model hasilnya lebih baik dibandingakan dengan model yang hanya 
memasukkan intersep saja (Ghozali, 2016). 
Pada pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai antara -2 log 
likelihood awal (intercept only) dengan-2 log likelihood pada model final, yang 
akan terjadi pengurangan atau penuruanan nilai menandakan model baik. Tidak 
hanya melihat pada nilai -2 log likelihood  tetapi juga melihat bahwa p<0,05. 
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Berdasarkan ketentuan tersebut, akan menunjukkan bahwa model fit dengan data 
empiris (Ghozali, 2016). 
2. Uji Goodness Fit 
Menurut Ghozali (2016) pengujian ini memberikan informasi apakah model 
yang digunakan fit dengan data atau tidak (tidak ada perbedaan antara model 
dengan data sehingga model dapat diakukan fit). Pengujian Goodness Fit ini 
berfungsi untuk menguji parameter secara simultan untuk menngetahui kecocokan 
model analisis tersebut. harapan dari pengujian ini tidak signifikan dengan 0,05 
(p>0,05). Model yang baik adalah model yang tidak dapat menolak hipotesis nol, 
ykni model yang sesuai dengan data empiris. 
3. Uji Pseudo R-Squre 
Pengujian ini berfungsi untuk mengetahui kekuatan hubungan antara variabel 
dependen. Dengan cara melihat sah satu Cox shalls’ dan Nagelke’s. Bisa juga 
diartikan bahwa pengujian Pseudo R-Squre ukuran yang mencoba meniru ukuran 
𝑅2 pada Multiple Rgression (Ghozali, 2016). 
Pada  Multiple Regression yang didasarkan pada teknik estimasi 
likelihood dengan nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit 
diinterprestasikan. berdasarkan pengukuran ini akan diketahi seberapa besar 
persentase  variabel dependen yang mampu dijelaskan oleh variabel-variabel lain 
diluar dari model yang diguanakan dalam penelitian. 
4. Uji Parallel Lines 
Pengujian ini menilai apakah asumsi bahwa semua kategori memiliki 
parameter yang sama atau tidak. Nilai yang diinginkan adalah tdak signifikan 
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yaitu p>0.05. ketika terjadi ketidakcocokan sebuah model dapat disebabkan 
karena salah dalam memilih link function atau juga bisa kesalahan dalam 
membuat oeringkat kategori. Ketika hal ini terjadi maka dapat dilakukan 
pemodelan kembali dengan memilih link function yang lain (Ghozali, 2016). 
5. Model Regresi Logistik Ordinal dan Pengujian Hipotesis. 
Regresi Logistik Ordinal pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui 
apakah faktor keuangan berupa ukuran perusahaan dan leverage dan faktor non 
keuangan berupa struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk 
perusahaan yang terdaftar di OJK dan penerbit sukuk di Indonesia. Oleh karena 
itu, penelitian ini cocok jika menggunakan regresi logistic karenavariabel 
dependennya menggunakan non metrik yaitu ordinal. Sedangakan pada variabel 
independennya tidak hanya memiliki variabel yang bersifat non numerik atau 
campuran keduanya (Ghozali, 2016). 
Adapun model persamaan regresi logistic untuk variabel independen dan 
dependen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 (Logit (p1+p2+...p5)  =  ∝𝟏 + 𝛃𝟏 𝐔𝐤𝐮𝐫𝐚𝐧 +  𝛃𝟏 𝑳𝒂𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 +   
𝛃𝟏 𝐒𝐭𝐫𝐮𝐤𝐭𝐮𝐫 𝐬𝐮𝐤𝐮𝐤 + e 
Keterangan  
(Logit (p1+p2+...p5)   =Peringkat sukuk yang diterbitkan 
PEFINDO 
∝1    = konstanta 
𝛽1 𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛   = Ukurab Peusahaan 
𝛽1 𝐿𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒   = Leverage 
38 
 
𝛽1 𝐽𝑒𝑛𝑖𝑠 𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘   =  Struktur sukuk 
𝑒    = Standar eror 
Pengujian hipotesis penelitian ini dilakukan dengan cara membandingkan 
nilai probabilitas terhadap nilai signifikansi. Untuj mengetahui pengaruh dari 
ukuran perusahaan, dan struktur sukuk terhadap variabel dependen yaitu peringkat 
sukuk 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
39 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1  Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan, 
leverage dan struktur sukuk terhadap peringkat sukuk. Populasi dari penelitian ini 
adalah seluruh sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan terdaftar di OJK dengan 
periode pengamatan 2013-2017. Sampel pada penelitian ini adalah sukuk yang 
dikeluarkan oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di OJK dan diperingkat 
oleh Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) tahun 2013-2017. 
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling, yaitu pengambilan sampel yang dilakukan sesuai 
dengan tujuan penelitian yang telah ditetapkan. Sampel dalam penelitian ini 
diambil berdasarkan ketentuan atau kriteria yang telah ditetapkan, sehingga 
jumlah keseluruhan sampel dengan tahun pengamatan selama 5 tahun yaitu 
sebanyak 80 sampel. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan 
perusahaan dalam kurun waktu 2013-2017 yang diunduh pada website resmi 
perusahaan, data sukuk yang beredar diakses pada www.ojk.go.id. Variabel 
independen dalam penelitian yang digunakan adalah ukuran perusahaan, leverage 
dan struktur sukuk. 
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4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
Langkah awal yang dilakukan dalam pengujian variabel yaitu pengolahan 
data dengan analisis deskriptif. Pengolahan ini dilakukan untuk melihat 
keseluruhan sampel yang dikumpulkan. Selain itu, pengolahan ini akan 
menyajikan gambaran data untuk masing-masing variabel penelitian yang 
digunakan. Dimana variabel dependen yaitu peringkat sukuk, dan variabel 
independen terdiri dari ukuran perusahaan, leverage dan struktur sukuk. Berikut 
adalah hasil statistik deskriptif yang dilakukan : 
Tabel 4.1 
Descriptive Statistics 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PRT_SUKUK 80 0 4 2,94 ,998 
SIZE 80 20,7651 30,9750 26,584611 2,7094130 
LEVERAGE 80 ,0026 5,8555 1,990702 1,5416536 
STRUKTUR_SUKUK 80 0 1 ,69 ,466 
Valid N (listwise) 80     
Sumber: Output SPSS 23, 2019 
Berdasarkan tabel diatas, data diperoleh sebanyak 80 data observasi angka 
ini diperoleh dari periode penelitian yaitu selama 5 tahun dengan jumlah sampel 
16 sukuk. Pada hasil analisis yang digunakan. Berikut ini uraian dari hasil 
tersebut: 
1. Peringkat sukuk menunjukkan peringkat terendah (minimum) adalah 0 yakni 
IdD(sy) sampai idBB+(sy). Dan peringkat sukuk tertinggi (maximum) adalah 
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4 yakni idAAA(sy). Rata-rata peringkat sukuk dari 80 sampel adalah  2,94 
yakni tergolong dalam investment grade idA−(sy) (sy) sampai idA+(sy), 
dengan standard deviasi sebesar 0,998. 
2. Pada ukuran perusahaan menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 20,7651 
yakni nilai ukuran perusahaan pada sukuk PT Sumberdaya Sewatama pada 
tahun 2017, nilai maksimum sebesar 30,9750 pada sukuk PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk tahun  2017, dan rata-rata ukuran perusahaan sebesar 
26,584611. Dengan standard deviasi sebesar 2,7094130. 
3. Pada variabel leverage menunjukkan bahwa nilai minimum yaitu sebesar 
,0026 nilai leverage tersebut pada PT Bank Muamalat Indonesia suku tahun 
2016, nilai maksimum sebesar 5,8555 yakni nilai leverage pada sukuk PT 
Sumberdaya Sewatama  pada tahun 2015, dan rata-rata nilai leverage sebesar 
1,990702. Dengan nilai standard deviasi sebesar 1,5416536. 
4. Pada variabel struktur sukuk menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0  
yaitu pada sukuk PT Adhi Karya (Persero) Tbk pada tahun 2013-2017, PT 
Mayora Indah Tbk tahun2013-2017 dan  sukuk PT Bank Muamalat Indonesia 
pada tahun 2013-2017. Nilai maksimum sebesar 1 yakni pada sukuk PT 
Indosat Tbk  pada tahun 2013-2017, sukuk PT Summarecon Agung Tbk pada 
tahun 2013-2017, sukuk PT Tiga Pilar Sejatera Food Tbk pada tahun 2013-
2017, PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) pada tahun 2013-2017, dan PT 
Sumberdaya Sewatama tahun 2013-2017. Rata-rata struktur sukuk sebesar 
0,69. Dengan nilai standard deviasi sebesar 0,466. 
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4.2.2 Pengujian Hipotesis 
Tahap selanjutnya melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan 
regresi logistic ordinal, berikut ini tahapan selanjutnya: 
1. Uji Model Fitting Information 
Pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai -2 log likelihood 
(intercept only) dengan -2 log likelihood (final). Ketika terjadi penururnan nilai 
pda model final maka menunjukkan bahwa model fit dengan data. Selain itu, juga 
melihat bahwa p<0,05. Berikut ini hasil pengujian model fitting information: 
Tabel 4.2 
Model Fitting Information 
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square Df Sig. 
Intercept 
Only 
172,837    
Final ,000 172,837 4 ,000 
Sumber: Output SPSS 23, 2019 
Berdasarkan table 4.2 dapat dilihat bahwa hasil pengujian menunjukkan 
nilai -2 log likelihood (intercept only) sebesar 172,837sedangkan jika variabel 
independen dimasukkan ke dalam model nilai -2 log likelihood (final) sebesar 
0,000. Nilai tersebut terjadi penurunan nilai -2 log likelihood sebesar 172,837 dan 
sinifikan pada 0,000  yang berarti (0,000<0,05). Jadi, model dengan variabel 
ukuran perusahaan, leverage, dan struktur sukuk baik dalam menentukan 
pengaruh terhadap peringkat sukuk di banding dengan model yang hanya 
memasukkan intercept saja. Dengan kata lain model tersebut dikatakan fit. 
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2. Uji Goodness of Fit 
Uji goodness of fit  digunakan untuk menguji kesesuaian data dengan 
model yang digunakan sehingga model dikatakan fit dengan data. Pada pengujia 
ini dilakukan dengan cara melihat apakah nilai signifikan kurang atau lebih dari 
0,05, jika p<0,05 maka model tidak sesuai atau tidak cocok, namun jika p>0,05 
maka model sudah sesuai atau cocok dengan data empiris. Harapan dari pengujian 
ini adalah p>0,05. Berikut ini hasil pengujian goodness of fit: 
 
Tabel 4.3 
Goodness-of-Fit 
 Chi-Square Df Sig. 
Pearson 158,537 153 ,363 
Deviance 66,581 153 1,000 
Sumber: Output SPSS 23, 2019 
Berdasarkan table 4.3 dapat dilihat bahwa pengujian goodness of fit 
menghasilkan nilai signifikan sebesar 1,000. Sesuai dengan ketentuan pengujian 
ini, diharapkan bahwa nilai p>0,05, hal ini terbukti 1,000>0,05. Maka dapat 
disimpulkan bahwa model yang digunakan fit atau model sudah cocok dengan 
data empiris. 
3. Uji Pseudo R-Square 
Pseudo r-square digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Dengan cara melihat nilai Mc-Fadden. 
Pengujian ini mirip dengan 𝑅2 pada Multiple Regression, pengujian ini dilakukan 
untuk melihat tingkat variabilitas dependen yaitu peringkat sukuk yang dapat 
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dijelaskan oleh variabilitas variabel independen yaitu ukuran perusahaan, 
leverage, dan struktur sukuk. Berikut ini hasil pengujian Pseudo R-Square: 
Tabel 4.4 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell ,885 
Nagelkerke ,989 
McFadden ,960 
Sumber: Output SPSS 23, 2019 
Berdasarkan table 4.4 dapat dilihat bahwa hasil uji Pseudo R-Square pada 
nilai Mc-Fadden sebesar 1,000. Hal ini berarti peringkat sukuk dapat dijelaskan 
oleh variabel independen yaitu ukuran perusahaan, leverage, dan struktur sukuk 
sebesar 96% yang diwakili oleh nilai McFadden. Sedangkan yang 4% dapat 
dijelaskan dengan variable lain seperti profitabilitas, likuiditas, dan lain 
sebagainya. 
4.  Uji Parallel Lines 
Pengujian parallel lines untuk melihat apakah asumsi semua kategori 
memiliki parameter yang sama atau tidak. Pengujian ini dilakukan dengan cara 
membandingkan nilai signifikansi dengan 0,05. Nilai yang diinginkan adalah 
tidak signifikan yaitu p>0,05. (Ghozali, 2016: 349). Jika nilai p<0,05 berarti 
model tidak cocok, sebaliknya jika p>0,05 berarti model dikatakan cocok. Berikut 
ini hasil pengujian parallel lines: 
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Tabel 4.5 
Test of Parallel Lines 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square Df Sig. 
Null 
Hypothesis 
,000    
General ,000
b
 ,000 9 1,000 
Sumber: Output SPSS 23, 2019 
Berdasarkan table 4.5 dapat dilihat bahwa hasil pengujian test of parallel 
lines menunjukkan nilai signifikansi sebesar 1,000 yang berarti pengujian ini 
sesuai yang diharapkan bahwa p>0,05 (1,000>0,05) menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan kategori antara variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian. Maka, dapat disimpulkan bahwa model yang digunalan cocok atau 
sudah sesuai. 
5.   Model Regresi Ordinal dan Pujian Hipotesis 
Langkah selanjutnya dalam penelitia ini adalah dengan menguji terhadap 
masing-masing variabel independen yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 
struktur sukuk. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui kemungkinan terdapat 
variabel yang tidak berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu peringkat sukuk 
dari hipotesis yang telah dibuat sebelumnya. 
Pada pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai signifikasi dari masing-
masing variabel dan dibandingkan dengan 0,05. Jika nilai p<0,05 maka artinya 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Namun jika nilai 
p>0,05 maka artinya variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Berikut ini hasil parameter estimasi: 
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Table 4.6 
Parameter Estimates 
 Estimate 
Std. 
Error Wald df Sig. 
Threshold [PRT_SUKUK = 0] 7,972 2,754 8,379 1 ,004 
[PRT_SUKUK = 1] 8,686 2,677 10,530 1 ,001 
[PRT_SUKUK = 2] 13,988 3,202 19,080 1 ,000 
[PRT_SUKUK = 3] 15,123 3,261 21,514 1 ,000 
Location SIZE ,649 ,134 23,551 1 ,000 
LEVERAGE -,570 ,172 10,923 1 ,001 
[STRUKTUR_SUKU
K=0] 
-4,330 ,837 26,737 1 ,000 
[STRUKTUR_SUKU
K=1] 
0
a
 . . 0 . 
      
      
Sumber: Output SPSS 23, 2019 
Berdasarkan table 4.6 menunjukkan bahwa semua variabel independen 
signifikan pada nilai p<0,05 yaitu ukuran perusahan, leverage, dan struktur sukuk. 
Sehingga persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 
Logit p1  = 7,972 + 0,649 SIZE - 0,570 LEV - 4,330 
STRUKTUR _SUKUK 
Logit (p1 + p2)  = 8,686 + 0,649 SIZE - 0,570 LEV - 4,330 
STRUKTUR _SUKUK 
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Logit (p1 + p2 + p3)  = 13,988 + 0,649 SIZE - 0,570 LEV - 4,330 
STRUKTUR _SUKUK 
Logit (p1 + p2 + p3 +p4) = 15,123 + 0,649 SIZE - 0,570 LEV - 4,330 
STRUKTUR _SUKUK 
Dimana  
P1 = probabilitas peringkat sukuk idD(sy) − - idBB(sy)+ 
P2 = probabilitas peringkat sukuk idBBB(sy) − - idBBB(sy)+ 
P3 = probabilitas peringkat sukuk idA(sy) − - idA(sy)+ 
P4= probabilitas peringkat sukuk idAA(sy) − - idAA(sy)+ 
Perkiraan dari parameter pada table 4.6 merupakan parameter estimasi 
untuk model regresi logistic ordinal dan menghasilkan persamaan regresi diatas. 
Pada penelitian ini, variabel independen yang berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk yaitu Ukuran perusahaan, leverage, dan struktur sukuk. Berikut interpretasi 
masing-masing variabel tersebut yang berpengaruh terhadap peringkat sukuk 
sebagai berikut:  
a. Pengaruh variabel ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut : 
P1  = 
𝐸𝑥𝑝 (7,972 + 0,649 )
1+𝐸𝑋𝑃(7,972 + 0,649 ) 
 = 
5546,93
1+(5546,93) 
   = 0,99982 
P1+P2  = 
𝐸𝑥𝑝 (8,686  + 0,649 )
1+𝐸𝑋𝑃(8,686  + 0,649 ) 
 = 
11327,6
1+(11327,6) 
   = 0,99991 
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P1+P2+P3 =
𝐸𝑥𝑝 (13,988 + 0,649 )
1+𝐸𝑋𝑃(13,988  + 0,649 ) 
 = 
2273884,135
1+(2273884,135) 
  = 1 
P1+P2+P3+p4 =
𝐸𝑥𝑝 (15,123  + 0,649 )
1+𝐸𝑋𝑃(15,123  + 0,649 ) 
 = 
7074448,161
1+(7074448,161) 
  = 1 
Jadi, P2 = 0,99991 -  0,99982  = 0,00009 
Jadi, P3 = 1 - 0,99982   = 0,00018 
Jadi, P4 = 1 - 0,99982   = 0,00018 
Jadi, dapat disimpulkan bahwa ketika perusahaan memiliki peningkatan 
total asset yang diukur menggunakan Ln(total asset) untuk kenaikan 1 persen total 
asset akan menaikkan probabilitas peringkat sukuk idD(sy) − - idBB(sy)+ sebesar 
0,99982, menurunkan probabilitas peringkat sukuk idBBB(sy) − - 
idBBB(sy)+ sebesar 0,00009, menurunkan probabilitas peringkat sukuk 
idA(sy) − - idA(sy)+ sebesar 0,00018 dan menurunkan probabilitas peringkat 
sukuk idAA(sy) − - idAA(sy)+ sebesar 0,00018. Interpretasi lainya apabila terjadi 
kenaikan 1 persen total asset, maka akan menaikkan odd ratio (exp 0,649) = 
1,91363.  
b. Pengaruh variabel leverage terhadap peringkat sukuk dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut : 
P1  = 
𝐸𝑥𝑝 (7,972 − 0,570  )
1+𝐸𝑋𝑃(7,972 − 0,570  ) 
 = 
1639,259673
1+(1639,259673) 
   = 0,99939 
P1+P2  = 
𝐸𝑥𝑝 (8,686 − 0,570  )
1+𝐸𝑋𝑃(8,686 − 0,570 ) 
 = 
3347,603514
1+(3347,603514) 
   = 1 
P1+P2+P3 =
𝐸𝑥𝑝 (13,988− 0,570  )
1+𝐸𝑋𝑃(13,988 − 0,570 ) 
 = 
671990,8478
1+(671990,8478) 
   = 1 
P1+P2+P3+p4 =
𝐸𝑥𝑝 (15,123 −0,570  )
1+𝐸𝑋𝑃(15,123 −0,570  ) 
 = 
2090680,147
1+(2090680,147) 
   = 1 
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Jadi, P2 = 1 -  0,99939  = 0,00061 
Jadi, P3 = 1 - 0,99939   = 0,00061 
Jadi, P4 = 1 - 0,99939   = 0,00061 
Jadi, dapat disimpulkan bahwa ketika perusahaan memiliki peningkatan 
leverage yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio) untuk kenaikan 1 
persen leverage akan menaikkan probabilitas peringkat sukuk idD(sy) − - 
idBB(sy)+ sebesar 0,99939, menurunkan probabilitas peringkat sukuk 
idBBB(sy) − - idBBB(sy)+ sebesar 0,00061, menurunkan probabilitas peringkat 
sukuk idA(sy) − - idA(sy)+ sebesar 0,00061 dan menurunkan probabilitas 
peringkat sukuk idAA(sy) − - idAA(sy)+ sebesar 0,00061. Interpretasi lainya 
apabila terjadi kenaikan 1 persen leverage, maka akan menurunkan odd ratio (exp 
− 0,570  ) = 0,56553.  
c. Pengaruh variabel struktur sukuk terhadap peringkat sukuk dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut : 
P1  = 
𝐸𝑥𝑝 (7,972− 4,330  )
1+𝐸𝑋𝑃(7,972− 4,330   ) 
 = 
38,16809663
1+(38,16809663) 
  = 0,974469017 
P1+P2  = 
𝐸𝑥𝑝 (8,686 −4,330   )
1+𝐸𝑋𝑃(8,686 − 4,330  ) 
 = 
77,94473111
1+(77,94473111) 
  = 0,987333 
P1+P2+P3 =
𝐸𝑥𝑝 (13,988−4,330   )
1+𝐸𝑋𝑃(13,988 − 4,330  ) 
 = 
15646,46043
1+(15646,46043) 
  = 0,99994 
P1+P2+P3+p4 =
𝐸𝑥𝑝 (15,123 − 4,330   )
1+𝐸𝑋𝑃(15,123 − 4,330  ) 
 = 
48678,85374
1+(48678,85374) 
  = 0,99998 
 
Jadi, P2 = 0,987333 -  0,974469017 = 0,01286 
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Jadi, P3 = 0,99994 -  0,974469017 = 0,02547 
Jadi, P4 = 0,99998 -  0,974469017 = 0,02551 
 
Jadi, dapat disimpulkan bahwa ketika perusahaan yang struktur sukuknya 
ijarah pada kenaikan 1 persen struktur sukuk akan menaikkan probabilitas 
peringkat sukuk idD(sy) − - idBB(sy)+ sebesar 0,974469017, menurunkan 
probabilitas peringkat sukuk idBBB(sy) − - idBBB(sy)+ sebesar 0,01286, 
menurunkan probabilitas peringkat sukuk idA(sy) − - idA(sy)+ sebesar 0,02547 
dan menurunkan probabilitas peringkat sukuk idAA(sy) − - idAA(sy)+ sebesar 
0,02551. Interpretasi lainya apabila terjadi kenaikan 1 persen struktur sukuk, 
maka akan menurunkan odd ratio (exp - 4,330) = 0,01317 
. 
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4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
Berikut ini adalah rincian hasil analisis berdasarkan hasil analisis diatas 
dan berikut pembahasanya: 
Tabel 4.7 
Hasil analisis pengujian hipotesis 
 
Variabel Estimate Wald Sig Hipotesis 
Ukuran Perusahaan ,649 23,551 ,000 H1 (diterima) 
Leverage -,570 10,923 ,001 H2 (diterima) 
Struktur sukuk -4,330 26,737 ,000 H3 (diterima) 
Sumber : Data diolah,2018 
4.3.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
positif sebesar 0,649 dengan nilai wald sebesar 23,551 dan tingkat signifikansi 
pada 0,000. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 
(0,000<0,05), dengan demikian H1 diterima. Hal ini menunjukkan variabel 
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk dengan arah 
hubungan positif. 
Berdasarkan hasil tabel menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Ukuran perusahaan diukur dengan 
menggunakan total aset. Perusahaan yang memiliki nilai total aset besar 
memungkinkan untuk memiliki kemampuan memenuhi kewajibannya dengan 
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menggunakan aset yang dimiliki perusahaan. Hal tersebut menandakan bahwa 
semakin besar nilai aset perusahaan memungkinkan semakin baik pula dalam 
pemenuhan kewajibannya.  
Dalam penelitian ini contohnya, perusahaan PT Mayora Indah Tbk yang 
memiliki nilai Ln (total asset) tingggi sebesar 30,33345 pada tahun 2017, 
mendapat peringkat sukuk investment grade yaitu sekor 3 (idAA−(sy). Sedangkan 
perusahaan PT Sumberdaya Sewatama tahun 2017 dengan nilai Ln (total asset) 
terendah sebesar 20,7651 peringkat sukuknya masuk ke non investment grade 
yaitu dengan sekor 0 (idBB+(sy)). 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Pramesti (2017) dan 
Kurnianto (2016). Menurut Pramesti (2017) ketika ukuran perusahaan semakin 
besar maka peringkat sukuk juga akan semakin baik. Menurut Kurnianto (2016) 
perusahaan besar lebih memiliki aset yang besar, hal ini dapat memberikan 
informasi kepada penerima informasi tentang tingkat pengembalian 
hutang.Semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan tingkat kedewasaan, 
karena mencerminkan bahwa perusahaan lebih stabil dan lebih mampu dalam 
melunasi hutang-hutangnya terutama pada pelunasan Sukuk, sehingga kreditor 
lebih percaya dalam meminjamkan dana kepada perusahaan 
4.3.2 Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
negatif sebesar -,570 dengan nilai wald sebesar 10,923dan tingkat signifikansi 
pada ,001. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 (,001<0,05), 
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dengan demikian H2 diterima. Hal ini menunjukkan leverage dengan proksi DER 
(Debt to Equity Ratio) berpengruh signifikan terhadap peringkat sukuk dengan 
arah hubungan negative. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Pebruary  
(2016) dan Widowati et al., (2013) yang membuktikan bahwa leverage 
berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. Contohnya, dari data sampel dapat 
dilihat bahwa perusahaan yang mempunyai nilai leverage tinggi tahun 2015 yaitu 
PT Sumberdaya Sewatama dengan nilai DER sebesar 5,8555 memiliki peringkat 
sukuk idBB+(sy), sedangkan perusahaan dengan leverage yang rendah sebesar 
0,44697939 di tahun 2015 yaitu PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) memiliki 
peringkat sukuk yang lebih tinggi yaitu idAAA(sy). 
Perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi cenderung memiliki 
kemampuan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya. Hal tersebut 
dikarenakan jika nilai leverage perusahaan yang diketahui nilainya tinggi, 
menandakan banyaknya ketergantungan aset terhadap hutang, sehigga membuat 
penyampaian informasi investasi perusahaan tersebut buruk bagi pihak investor 
dan peringkat sukuk menjadi rendah. Begitupun sebaliknya, Perusahaan dengan 
rasio leverage yang rendah cenderung memiliki kemampuan dalam memenuhi 
kewajibannya dan risiko gagal bayar rendah sehingga peringkat sukuk 
tinggi(Pebruari, 2016).  
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Menurut Widowati et al (2013) rasio leverage mengukur seberapa besar 
perusahaan dibiayai dengan utang. Semakin rendah leverage perusahaan maka 
semakin baik peringkat perusahaan tersebut, hal ini dikarenakan proporsi modal 
yang didanai oleh utang semakin sedikit, sedangkan semakin tinggi leverage 
maka sebagian besar modal yang dimiliki perusahaan didanai oleh hutang. Besar 
kemungkinan perusahaan berada dalam default risk yang mengakibatkan 
perusahaan akan sulit mengembalikan pokok pinjaman dan margin secara berkala 
kepada kreditor di karenakan besarnya pinjaman yang dimilki oleh perusahaan 
tersebut sehingga akan menurunkan peringkat sukuk.  
4.3.3 Pengaruh Struktur sukuk terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
negatif sebesar -4,330 dengan nilai wald sebesar 26,737dan tingkat signifikansi 
pada 0,000. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 
(0,000<0,05), dengan demikian H4 diterima. Pengaruh struktur sukuk terhadap 
peringkat sukuk yaitu berpengaruh dengan arah hubungan negatif. Hal ini 
mengindikasikan bahwa jika dalam suatu perusahaan struktur sukuknya ijarah 
maka akan menurunkan peringkat sukuk dalam perusahaan tersebut. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh  Borhan dan 
Ahmad (2018) dan Abulgasem (2015) yang hasil penelitianya menunjukkan 
bahwa struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Menurut Borhan dan 
Ahmad (2018) pemilihan struktur sukuk akan mempengaruhi peringkat sukuk 
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karena masing-masing sukuk memiliki risiko gagal bayar yang berbeda. Sukuk 
dengan kontrak ijarah risiko gagal bayar lebih rendah daripada kontrak sukuk 
mudharabah. Hal ini disebabkan karena kontrak ijarah pendapatan yang 
didapatkan berupa fee dan bersifat tetap. Sedangkan kontrak sukuk mudharabah 
pendapatan berupa bagi hasil yang profit yang dihasilkan tidak tetap setiap 
periode. Sehingga, jika perusahaan menerbitkan sukuk jenis ijarah maka 
peringkatnya akan lebih tinggi daripada perusahaan yang menerbitkan sukuk jenis 
mudharabah. 
Akan tetapi, Dalam penelitian ini struktur sukuk ijarah sebesar 68,75% 
dari jumlah sampel terdapat beberapa sukuk yang peringkat rendah. Sedangkan 
struktur sukuk mudharabah sebesar 31,25% dari jumlah sampel terdapat sukuk 
yang peringkat  tinggi. Hal ini disebabkan beberapa perusahaan dalam penelitian 
ini memiliki jaminan atau dijamin oleh perusahaan induknya berupa reputasi yang 
baik, sehingga peringkat sukuk tidak didasarkan dari struktur sukuk melainkan 
dari perusahaan yang menjaminnya.  
Contohnya, pada perusahaan PT Mayora Indah Tbk ditahun 2013-2017 
struktur sukuk yang diterbitkan adalah sukuk mudharabah peringkat sukuknya 
tetap tinggi karena sukuknya ada jaminannya. Sukuknya masuk investment grade 
dengan sekor 3 yaitu idAA−(sy). Sedangkan pada PT Sumberdaya Sewatama 
struktur sukuk yang diterbitkan adalah sukuk ijarah memiliki peringkat sukuk 
yang lebih rendah dan tidak masuk ke investment grade yaitu idBB+(sy).  Hal ini 
disebabkan karena perusahaan tidak memiliki jaminan atas sukuk yang 
diterbitkan. 
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BAB V 
PENUTUP 
  
5.1  Keimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh ukuran perusahaan, 
profitabilitas, dan struktur sukuk terhadap peringkat sukuk. Maka, dapat 
disimpulkan bahwa: 
1. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap peringkat sukuk.  Semakin besar 
asset yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi pula peringkat sukuk yang 
dimiliki. 
2. Leverage berpengaruh dengan arah hubungan negatif  terhadap peringkat 
sukuk. Semakin rendah leverage yang diproksikan dengan DER (debt equity 
ratio) maka peringkat sukuk semakin tinggi. 
3. Struktur sukuk berpengaruh terhadap peringkat  sukuk dengan arah hubungan 
negatif. Dalam penelitian ini struktur sukuk ijarah sebesar 68,75% dari jumlah 
sampel terdapat beberapa sukuk yang peringkat rendah. Sedangkan struktur 
sukuk mudharabah sebesar 31,25% dari jumlah sampel terdapat sukuk yang 
peringkat  tinggi. Hal ini disebabkan beberapa perusahaan dalam penelitian ini 
memiliki jaminan atau dijamin oleh perusahaan induknya sehingga peringkat 
sukuk tidak di dasarkan dari struktur sukuk melainkan dari perusahaan yang 
menjaminnya. 
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4. Keterbatasan penelitian 
1. Dalam penelitian ini jumlah sampel terbatas yaitu sebesar 80 sampel, 
disebabkan karena masih sedikitnya perusahaan yang menerbitkan sukuk di 
Indonesia. 
2. Besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen sebesar 
96%. Dan yang 4% kemungkinan dapat dipengaruhi oleh variabel lain seperti 
likuiditas, profitabilitas,solvabilitas dan lain sebagainya. 
 
5. Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas, penulis mengajukan saran sebagai berikut: 
1. Penelitian selanjutnya bisa mengganti objek penelitian bukan hanya pada 
perusahaan yang terdaftar di OJK tapi pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 
2. Menambahkan faktor-faktor lain sebagai variabel bebas dalam mempengaruhi 
peringkat sukuk, seperti faktor risiko industri, risiko bisnis, dan faktor 
keuangan lainnya seperti rasio likuiditas dan solvabilitas.  
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Lampiran 2 
 
Nama Sukuk yang Masih Beredar 
No Nama Sukuk Perusahaan Penerbit 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 PT Summarecon Agung Tbk 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 PT Tiga Pilar Sejatera Food Tbk 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 PT Sumberdaya Sewatama 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 2012 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank Muamalat Tahun 2013 PT Bank Muamalat Indonesia 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 2012 PT Bank Muamalat Indonesia 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 PT Indosat Tbk 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 PT Mayora Indah Tbk 
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Lampiran  3 
Peringkat Sukuk 
No Nama Sukuk Peringkat Sukuk 
2013 Nilai 2014 Nilai 2015 Nilai 2016 Nilai 2017 Nilai 
1 Sukuk Ijarah Summarecon 
Agung I Thp I Tahun 2013 
idA+(sy) 2 idA+(sy) 2 idA+(sy) 2 idA+(sy) 2 idA+(sy) 2 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN 
Tahap II Tahun 2013 Seri 
A 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN 
Tahap II Tahun 2013 Seri 
B 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap 
I Tahun 2013 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
5 Sukuk Ijarah PLN V 
Tahun 2010 Seri B 
idAA+( (sy) 3 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
6 Sukuk Ijarah PLN IV 
Tahun 2010 Seri A 
idAA+( (sy) 3 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
7 Sukuk Ijarah PLN IV 
Tahun 2010 Seri B 
idAA+( (sy) 3 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
8 Sukuk Ijarah PLN II 
Tahun 2007 
idAA+( (sy) 3 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I 
Tahun 2013 
idA−(sy) 2 idA−(sy) 2 idA−(sy) 2 idA(sy) 2 idBBB(sy) 1 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya 
sewatama I Tahun 2012 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idBB+(sy) 0 
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11 Sukuk Subordinasi 
Mudharabah 
Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA−(sy) 2 idA−(sy) 2 
12 Sukuk Subordinasi 
Mudharabah 
Berkelanjutan II Adhi 
Tahap II Tahun 2012 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA−(sy) 2 idA−(sy) 2 
13 Sukuk Subordinasi 
Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap II  
Bank Muamalat Tahun 
2013 
idA(sy) 2 idA+(sy) 2 idA(sy) 2 idA−(sy) 2 idA−(sy) 2 
14 Sukuk Subordinasi 
Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 
2012 
idA(sy) 2 idA+(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA−(sy) 2 
15 Sukuk Ijarah Indosat V 
Tahun 2012 
idAA+(sy) 3 idAA+(sy) 3 idAA(sy) 3 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
16 Sukuk Mudharabah II 
Mayora Indah Tahun 2012 
idAA−(sy) 3 idAA−(sy) 3 idAA−(sy) 3 idAA−(sy) 3 idAA−(sy) 3 
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Lampiran 4 
Data Ukuran Perusahaan  (Size) Tahun 2013 
 
No Nama Sukuk Total Asset Ln(Total Asset 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 13.659.136.825 23,3376745 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 595.877.391.000 27,1133008 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 595.877.391.000 27,1133008 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 595.877.391.000 27,1133008 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 595.877.391.000 27,1133008 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 595.877.391.000 27,1133008 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 595.877.391.000 27,1133008 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 595.877.391.000 27,1133008 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 5.020.824.000 22,3368599 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 1.213.132.533 20,91647 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
9.720.961.764.422 29,9053057 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi 
Tahap II Tahun 2012 
9.720.961.764.422 29,9053057 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap 
II  Bank Muamalat Tahun 2013 
54.694.020.564 24,7250202 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
54.694.020.564 24,7250202 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 52.573.520..000 24,6854784 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 9.710.223.454.000 29,9042 
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Lampiran 5 
Data Ukuran Perusahaan  (Size) Tahun 2014 
 
No Nama Sukuk Total Aset Ln(Total Aset) 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 15.379.478.994 23,4562999 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 603.659.191.000 27,1262756 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 603.659.191.000 27,1262756 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 603.659.191.000 27,1262756 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 603.659.191.000 27,1262756 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 603.659.191.000 27,1262756 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 603.659.191.000 27,1262756 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 603.659.191.000 27,1262756 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 7371846000 22,72093399 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 1.132.682.876 20,84785 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 10.458.881.684.274 29,9784727 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 2012 10.458.881.684.274 29,9784727 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank Muamalat Tahun 2013 
62.442.189.696 24,8575070 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 2012 62.442.189.696 24,8575070 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 53.254.841.000 24,6983545 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 10.291.108.029.334 29,9623 
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Lampiran 6 
Data Ukuran Perusahaan  (Size) Tahun 2015 
 
No Nama Sukuk 
Total Aset 
Ln(Total 
Aset) 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 18.758.262.022 23,6549001 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 1.227.355.512.000 27,8358830 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 1.227.355.512.000 27,8358830 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 1.227.355.512.000 27,8358830 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 1.227.355.512.000 27,8358830 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 1.227.355.512.000 27,8358830 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 1.227.355.512.000 27,8358830 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 1.227.355.512.000 27,8358830 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 9.060.979.000 22,9272430 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 1.189.810.000 20,89706 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 16.761.063.514.879 30,4500797 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 2012 16.761.063.514.879 30,4500797 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank Muamalat Tahun 2013 57.172.587.967 24,7693404 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 2012 57.172.587.967 24,7693404 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 55.388.517.000 24,7376381 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 11.342.715.686.221 30,0596 
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Lampiran 7 
Data Ukuran Perusahaan  (Size) Tahun 2016 
 
No Nama Sukuk Total Aset Ln(Total Aset) 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 20.810.319.657 23,7587148 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 1.274.576.230.000 27,8736349 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 1.274.576.230.000 27,8736349 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 1.274.576.230.000 27,8736349 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 1.274.576.230.000 27,8736349 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 1.274.576.230.000 27,8736349 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 1.274.576.230.000 27,8736349 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 1.274.576.230.000 27,8736349 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 9.254.539.000 22,9483800 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 1.073.182.119 20,79389 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 20.037.690.162.169 30,6286361 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 2012 20.037.690.162.169 30,6286361 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank Muamalat Tahun 2013 55.786.397.505 24,7447959 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 2012 55.786.397.505 24,7447959 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 50.838.704.000 24,6519238 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 12.992.421.859.142 30,19539 
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Lampiran 8 
Data Ukuran Perusahaan  (Size) Tahun 2017 
 
No Nama Sukuk Total Aset Ln(Total Aset) 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 21.662.711.991 23,7988583 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 1.334.957.657.000 27,9199207 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 1.334.957.657.000 27,9199207 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 1.334.957.657.000 27,9199207 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 1.334.957.657.000 27,9199207 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 1.334.957.657.000 27,9199207 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 1.334.957.657.000 27,9199207 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 1.334.957.657.000 27,9199207 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 8724.734.000 22,8894278 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 1.042.673.806 20,76505 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 28.332.948.012.950 30,9750465 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 2012 28.332.948.012.950 30,9750465 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank Muamalat Tahun 2013 61.696.919.644 24,8454998 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 2012 61.696.919.644 24,8454998 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 50.661.040.000 24,6484230 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 14.915.849.800.251 30,33345 
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Lampiran 9 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2013 
  
No Nama Sukuk Total Hutang Total Ekuitas DER 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 9.001.470.158 4.657.666.667 1,93261365 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 462.645.611 133.231.780 3,4724869 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 462.645.611 133.231.780 3,4724869 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 462.645.611 133.231.780 3,4724869 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 462.645.611 133.231.780 3,4724869 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 462.645.611 133.231.780 3,4724869 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 462.645.611 133.231.780 3,4724869 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 462.645.611 133.231.780 3,4724869 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 2.664.051 2.356.773 1,13038082 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 891.105.447 322.027.086 2,767175 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 8.172.498.971.851 1.548.462.792.571 5,27781424 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 2012 8.172.498.971.851 1.548.462.792.571 5,27781424 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank Muamalat 
Tahun 2013 
9.875.162.022 4.291.093.718 
2,30131586 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
9.875.162.022 4.291.093.718 
2,30131586 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 38.003.293 16.517.598 
2,300776 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 3.893.900.119.177 5.816.323.334.823 
0,669477932 
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Lampiran 10 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2014 
 
No Nama Sukuk Total Hutang Total Ekuitas DER 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 9.386.842.550 5.992.636.444 1,56639613 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 352.347.652 187.173.538 1,882465 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 352.347.652 187.173.538 1,882465 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 352.347.652 187.173.538 1,882465 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 352.347.652 187.173.538 1,882465 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 352.347.652 187.173.538 1,882465 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 352.347.652 187.173.538 1,882465 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 352.347.652 187.173.538 1,882465 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 1.112.444 3.592.829 0,30962899 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 928.824.468 203.858.408 4,556223494 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II 
Tahun 2013 
8.707.338.334.630 1.751.543.349.644 
4,9712377 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II 
Tahun 2012 
8.707.338.334.630 1.751.543.349.644 
4,9712377 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank 
Muamalat Tahun 2013 
9.463.142.866 4.023.951.885 
2,35170378 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
9.463.142.866 4.023.951.885 
2,35170378 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 39.058.877 14.195.964 2,75140716 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 4.077.036.284.827 6.220.960.735.713 0,655370844 
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Lampiran 11 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2015 
 
No Nama Sukuk Total Hutang Total Ekuitas DER 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 11.228.512.108 7.529.749.914 1,49121979 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 379.136.441 848.219.071 0,44697939 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 379.136.441 848.219.071 0,44697939 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 379.136.441 848.219.071 0,44697939 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 379.136.441 848.219.071 0,44697939 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 379.136.441 848.219.071 0,44697939 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 379.136.441 848.219.071 0,44697939 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 379.136.441 848.219.071 0,44697939 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 5.094.072 3.966.907 1,28414203 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 1.016.251.475 173.556.212 5,855460103 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II 
Tahun 2013 
11.598.931.718.043 5.162.131.796.836 
2,24692669 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II 
Tahun 2012 
11.598.931.718.043 5.162.131.796.836 
2,24692669 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank 
Muamalat Tahun 2013 
8.952.097.186 3.550.563.883 
2,52131703 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
8.952.097.186 3.550.563.883 
2,52131703 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 42.124.676 13.263.841 3,17590327 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 5.194.459.927.187 6.148.255.759.034 0,844867249 
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Lampiran 12 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2016 
 
No Nama Sukuk Total Hutang Total Ekuitas DER 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 12.644.764.172 8.165.555.485 1,54854917 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 393.778.518 880.797.712 0,44707032 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 393.778.518 880.797.712 0,44707032 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 393.778.518 880.797.712 0,44707032 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 393.778.518 880.797.712 0,44707032 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 393.778.518 880.797.712 0,44707032 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 393.778.518 880.797.712 0,44707032 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 393.778.518 880.797.712 0,44707032 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 4.990.139 4.264.400 1,17018549 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 913.968.195 159.213.924 5,740504 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II 
Tahun 2013 
14.594.910.199.271 5.442.779.962.898 
2,68151759 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II 
Tahun 2012 
14.594.910.199.271 5.442.779.962.898 
2,68151759 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank 
Muamalat Tahun 2013 
9.476.756 3.618.746.556 
0,0026188 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
9.476.756 3.618.746.556 
0,0026188 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 36.661.585 14.177.119 2,58596863 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.265.255.987.065 6.657185.872.077 0,941126793 
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Lampiran 13 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2017 
 
No Nama Sukuk Total Hutang Total Ekuitas DER 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 13.308.969.928 8.353.742.063 1,59317463 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 465.541.053 869.416.604 0,53546372 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 465.541.053 869.416.604 0,53546372 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 465.541.053 869.416.604 0,53546372 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 465.541.053 869.416.604 0,53546372 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 465.541.053 869.416.604 0,53546372 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 465.541.053 869.416.604 0,53546372 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 465.541.053 869.416.604 0,53546372 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 22.463.030.586.953 5.869.917.425.997 3,82680521 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 880.350.781 162.323.025 5,423449822 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 22.463.030 5.869.917 
3,82680539 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 2012 22.463.030 5.869.917 3,82680539 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank Muamalat 
Tahun 2013 
9.985.546.831 5.545.366.904 
1,80070084 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
9.985.546.831 5.545.366.904 
1,80070084 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 35,845,506 50,661,040 0,70755567 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 7.354.346.366.072 7.561.503.434.179 0,97260372 
 
74 
 
 
 
Lampiran 14 
Data jenis sukuk 2013 
 
No Nama Sukuk Jenis sukuk Nilai 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A Sukuk Ijarah 1 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B Sukuk Ijarah 1 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A Sukuk Ijarah 1 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 Sukuk Ijarah 1 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi 
Tahap II Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  
Bank Muamalat Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 Sukuk Mudharabah 0 
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Lampiran 15 
Data jenis sukuk 2014 
 
No Nama Sukuk Jenis sukuk Nilai 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A Sukuk Ijarah 1 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B Sukuk Ijarah 1 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A Sukuk Ijarah 1 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 Sukuk Ijarah 1 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi 
Tahap II Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  
Bank Muamalat Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 Sukuk Mudharabah 0 
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Lampiran 16 
Data jenis sukuk 2015 
 
No Nama Sukuk Jenis sukuk Nilai 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A Sukuk Ijarah 1 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B Sukuk Ijarah 1 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A Sukuk Ijarah 1 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 Sukuk Ijarah 1 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi 
Tahap II Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  
Bank Muamalat Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 Sukuk Mudharabah 0 
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Lampiran 17 
Data jenis sukuk 2016 
 
No Nama Sukuk Jenis sukuk Nilai 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A Sukuk Ijarah 1 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B Sukuk Ijarah 1 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A Sukuk Ijarah 1 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 Sukuk Ijarah 1 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi 
Tahap II Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  
Bank Muamalat Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 Sukuk Mudharabah 0 
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Lampiran 18 
Data jenis sukuk 2017 
 
No Nama Sukuk Jenis sukuk Nilai 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A Sukuk Ijarah 1 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B Sukuk Ijarah 1 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A Sukuk Ijarah 1 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B Sukuk Ijarah 1 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 Sukuk Ijarah 1 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 Sukuk Ijarah 1 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi 
Tahap II Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  
Bank Muamalat Tahun 2013 
Sukuk Mudharabah 0 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
Sukuk Mudharabah 0 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 Sukuk Ijarah 1 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 Sukuk Mudharabah 0 
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Lampiran 19 
Data Masing-Masing Variable Tahun 2013 
No Nama Sukuk Ukuran 
Perusahaan/ 
Ln(Total Asset) 
Leverage 
(DER) 
Status 
Jaminan 
Struktur 
Sukuk 
Pering
kat 
sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 23,3376745 1,93261365 1 1 2 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 27,1133008 3,4724869 0 1 4 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 27,1133008 3,4724869 0 1 4 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 27,1133008 3,4724869 0 1 4 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 27,1133008 3,4724869 0 1 3 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 27,1133008 3,4724869 0 1 3 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 27,1133008 3,4724869 0 1 3 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 27,1133008 3,4724869 0 1 3 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 22,3368599 1,13038082 1 1 2 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 20,91647 2,767175 0 1 2 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
29,9053057 
5,27781424 
1 0 2 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 
2012 
29,9053057 
5,27781424 
1 0 2 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank 
Muamalat Tahun 2013 
24,7250202 
2,30131586 
0 0 2 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
24,7250202 
2,30131586 
0 0 2 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 24,6854784 2,300776 1 1 3 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 29,9042 0,66947793 1 0 3 
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Lampiran 20 
Data Masing-Masing Variable Tahun 2014 
No Nama Sukuk Ukuran 
Perusahaan/ 
Ln(Total Asset) 
Leverage 
(DER) 
Status 
Jamina
n 
Struktur 
Sukuk 
Peringk
at sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 23,4562999 1,56639613 1 1 2 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 27,1262756 1,882465 0 1 4 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 27,1262756 1,882465 0 1 4 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 27,1262756 1,882465 0 1 4 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 27,1262756 1,882465 0 1 4 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 27,1262756 1,882465 0 1 4 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 27,1262756 1,882465 0 1 4 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 27,1262756 1,882465 0 1 4 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 22,72093399 0,30962899 1 1 2 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 20,84785 4,556223494 0 1 2 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
29,9784727 
4,9712377 
1 0 2 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 
2012 
29,9784727 
4,9712377 
1 0 2 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank 
Muamalat Tahun 2013 
24,8575070 
2,35170378 
0 0 2 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
24,8575070 
2,35170378 
0 0 2 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 24,6983545 2,75140716 1 1 3 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 29,9623 0,655370844 1 0 3 
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Lampiran 21 
Data Masing-Masing Variable Tahun 2015 
No Nama Sukuk Ukuran 
Perusahaan/ 
Ln(Total Asset) 
Leverage 
(DER) 
Status 
Jamina
n 
Struktur 
Sukuk 
Peringk
at sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 23,6549001 1,49121979 1 1 2 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 27,8358830 0,44697939 0 1 4 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 27,8358830 0,44697939 0 1 4 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 27,8358830 0,44697939 0 1 4 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 27,8358830 0,44697939 0 1 4 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 27,8358830 0,44697939 0 1 4 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 27,8358830 0,44697939 0 1 4 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 27,8358830 0,44697939 0 1 4 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 22,9272430 1,28414203 1 1 2 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 20,89706 5,855460103 0 1 2 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
30,4500797 
2,24692669 
1 0 2 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 
2012 
30,4500797 
2,24692669 
1 0 2 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank 
Muamalat Tahun 2013 
24,7693404 
2,52131703 
0 0 2 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
24,7693404 
2,52131703 
0 0 2 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 24,7376381 3,17590327 1 1 3 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 30,0596 0,844867249 1 0 3 
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Lampiran 22 
Data Masing-Masing Variable Tahun 2016 
No Nama Sukuk Ukuran 
Perusahaan/ 
Ln(Total Asset) 
Leverage 
(DER) 
Status 
Jamina
n 
Struktur 
Sukuk 
Peringk
at sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 23,7587148 1,54854917 1 1 2 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 27,8736349 0,44707032 0 1 4 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 27,8736349 0,44707032 0 1 4 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 27,8736349 0,44707032 0 1 4 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 27,8736349 0,44707032 0 1 4 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 27,8736349 0,44707032 0 1 4 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 27,8736349 0,44707032 0 1 4 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 27,8736349 0,44707032 0 1 4 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 22,9483800 1,17018549 1 1 2 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 20,79389 5,740504 0 1 2 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
30,6286361 
2,68151759 
1 0 2 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 
2012 
30,6286361 
2,68151759 
1 0 2 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank 
Muamalat Tahun 2013 
24,7447959 
0,0026188 
0 0 2 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
24,7447959 
0,0026188 
0 0 2 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 24,6519238 2,58596863 1 1 4 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 30,19539 0,941126793 1 0 3 
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Lampiran 23 
Data Masing-Masing Variable Tahun 2017 
No Nama Sukuk Ukuran 
Perusahaan/ 
Ln(Total Asset) 
Leverage 
(DER) 
Status 
Jamina
n 
Struktur 
Sukuk 
Peringk
at sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Thp I Tahun 2013 23,7988583 1,59317463 1 1 2 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 27,9199207 0,53546372 0 1 4 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 27,9199207 0,53546372 0 1 4 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 27,9199207 0,53546372 0 1 4 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 27,9199207 0,53546372 0 1 4 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 27,9199207 0,53546372 0 1 4 
7 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 27,9199207 0,53546372 0 1 4 
8 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 27,9199207 0,53546372 0 1 4 
9 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 22,8894278 3,82680521 1 1 1 
10 Sukuk Ijarah Sumberdaya sewatama I Tahun 2012 20,76505 5,423449822 0 1 0 
11 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
30,9750465 
3,82680539 
1 0 2 
12 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan II Adhi Tahap II Tahun 
2012 
30,9750465 
3,82680539 
1 0 2 
13 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II  Bank 
Muamalat Tahun 2013 
24,8454998 
1,80070084 
0 0 2 
14 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
24,8454998 
1,80070084 
0 0 2 
15 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 24,6484230 0,70755567 1 1 4 
16 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 30,33345 0,97260372 1 0 3 
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Lampiran 24 
A. Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
PRT_SUKUK 80 0 4 2,94 ,998 
SIZE 80 20,7651 30,9750 26,584611 2,7094130 
LEVERAGE 80 ,0026 5,8555 1,990702 1,5416536 
STRUKTUR_SUK
UK 
80 0 1 ,69 ,466 
Valid N (listwise) 80     
 
B. Case Processing Summary 
Case Processing Summary 
 N 
Marginal 
Percentage 
PRT_SUKUK idBB (sy) 1 1,3% 
IdBBB (sy) 1 1,3% 
idA (sy) 33 41,3% 
idAA (sy) 12 15,0% 
idAAAA (sy) 33 41,3% 
STRUKTUR_SUK
UK 
Sukuk 
Mudharabah 
25 31,3% 
Sukuk Ijarah 55 68,8% 
Valid 80 100,0% 
Missing 0  
Total 80  
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C. Uji Model Fitting Information 
Model Fitting Information 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Intercept 
Only 
172,837    
Final ,000 172,837 3 ,000 
Link function: Complementary Log-log. 
 
D. Uji Goodness of Fit 
 
E. Goodness-of-Fit 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson 158,537 153 ,363 
Deviance 66,581 153 1,000 
Link function: Complementary Log-log. 
 
F. Uji Pseudo R-Square 
 
 
Pseudo R-Square 
Cox and 
Snell 
,885 
Nagelkerke ,989 
McFadden ,960 
Link function: Complementary Log-log. 
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G. Parameter Estimasi 
 
 
H. Uji parallel Lines 
Test of Parallel Lines
a
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Null 
Hypothesis 
,000    
General ,000
b
 ,000 9 1,000 
The null hypothesis states that the location parameters (slope 
coefficients) are the same across response categories. 
a. Link function: Complementary Log-log. 
b. The log-likelihood value is practically zero. There may be a 
complete separation in the data. The maximum likelihood 
estimates do not exist. 
 
 
Parameter Estimates 
 Estimate 
Std. 
Error Wald df Sig. 
95% Confidence 
Interval 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Threshold [PRT_SUKUK = 0] 7,972 2,754 8,379 1 ,004 2,574 13,370 
[PRT_SUKUK = 1] 8,686 2,677 10,530 1 ,001 3,440 13,932 
[PRT_SUKUK = 2] 13,988 3,202 19,080 1 ,000 7,712 20,265 
[PRT_SUKUK = 3] 15,123 3,261 21,514 1 ,000 8,733 21,514 
Location SIZE ,649 ,134 23,551 1 ,000 ,387 ,912 
LEVERAGE -,570 ,172 10,923 1 ,001 -,907 -,232 
[STRUKTUR_SUKUK=0] -4,330 ,837 26,737 1 ,000 -5,971 -2,688 
[STRUKTUR_SUKUK=1] 0
a
 . . 0 . . . 
Link function: Complementary Log-log. 
a. This parameter is set to zero because it is redundant. 
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